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IMise en garde 

L'investissement et le trading sur le marché des changes (Forex) comportent des 
risques, notamment celui de perdre totalement votre mise de départ. Les conseils de ce 
manuel, vous sont donnés uniquement à titre indicatif et toute performance passée ne 

préjuge pas d'une performance future. 

La responsabi li té de l 'auteur ne saurait être engagée en aucun cas. 

L'auteur décline toute responsabilité concernant l'inexactitude des fa its ou l'imprécision 
des chiffres annoncés. 

!Bref rappel historique du marché des changes 

1944 : la conférence de Bretton Woods met fin à l'étalon-or. C'est la mise d'un nouveau 
système financier international, le Gold Exchange Standard . 

1971 : abandon de la convertibili té du dollar en or : le dollar et toutes les monnaies qui 
s'y rattachent f lottent. 

1972 : création du Serpent monétaire européen afin d'encadrer le flottement des 

monnaies dans des bandes de fl uctuation. 

1973 : le choc pétrolier implique une nouvelle dévaluation du dollar. Les États-Unis 
adoptent un régime de change flottant. 

1979 : création du SME et de l 'écu. Le SME étant une copie du Gold Exchange Standard 
avec des bandes de fluctuation des monnaies par rapport à l'écu . 

1992/93 : éclatement du SM E : c'est la naissance du marché Forex. 

1999 : naissance de l 'euro sur les marchés financiers. 

De l'histoire, découle plusieurs faits, qui ont encore un impact de nos jours : 
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• La prédominance du dollar comme monnaie mondiale ; 

• les devises peggées. 

!Pourquoi spéculer sur le marché des changes? 

1 Les avantages 

Il y a de nombreux avantages à traiter le FOREX : 

1 Frais de transaction beaucoup plus faibles 

Pas de commission de courtage ; 

Pas de frais d'organisme compensateur (la bourse). 

1 Accès aux cotations en temps réel gratuitement 

Pas de frais d'accès aux cotations, comme sur les marchés d 'actions ou de Futures, 

J puisque le Forex n'est pas traité sur une place boursière. 

J 

J 
1 

J 
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CAC 40 : variation entre - 14% + 13% sur le mois de novembre 2008, au pire de la crise 

des subprimes. 

11 1 1 
1 

-~ 

EUR/USD : va ri ation entre - 2,5% + 2,5% sur le mois de novembre 2008, au pire de la 

crise des subprimes . 

On constate qu'au plus fort de la crise des subprimes, en novembre 2008, l'amplitude de 

variation de l'EUR/USD était 5,4 fois moins forte que celle du CAC 40. 

Vo ici les variations quotidiennes moyennes constatées récemment sur des paires de 

devises et des indices actions : 

Variations quotidiennes EUR/USD EUR/JPY AUD/JPY AUD/USD S&P 500 CAC40 
Avant Lehman Moyenne 0,47% 0,50% 0 ,75% 0,62% 1,05% 1,24% 

15/09/08 aµ 051.f 1 /09 
Moyenne 0,72% 0,99% 1,62% 1,24% 1,87% 1,74% 

- Maxi 3,53% 7,26% 12.69% 8,63% 11,58% 11, 18% 

du 6/1 1 /09 au 22/01/10 
Moyenne 0,43% 0,58% 0,79% 0,69% 0,69% 0,91% 

Maxi 1,33% 2,02% 2,84% 1,97% 2,22% 3,41 % 
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Voici les volatilités sur le marché des options d'échéance 1 mois, constatées le 23 

septembre 2010 pour différentes couples de devises et indices : 

EUR/USD : 11,60 % 

GBP/USD : 10,00 % 

USD/CHF : 11,80 % 

USD/JPY : 10,80 % 

AUD/USD : 13,20 % 

USD/ZAR : 13,43 % 

AUD/JPY : 16,28 % 

Indice VCAC : 24,50 % 

Indice VIX : 22,80 % 

L'indice VIX sur le S&P 500 est ca lculé par le CBOE, la bourse des options à Chicago. 

Pour le trouver, vous allez sur le CBOE.com, vous tapez son code Ticker qui est VIX.X 

dans le champ« Get Quotes » . 

http://www.cboe.com/DelayedOuote/S i m pleQuote.aspx?TICKER=VIX 

http://www.cboe.com/micro/vix/introduction.aspx 

L'indice VCAC correspond à la volatilité implicite des options d'échéance 1 mois sur 

l'indice CAC 40 . Il est coté sur EuroNext (code Ticker VCAC.NX). 

http ://www.euronext.com/trader/summarizedma rket/stocks-2634- FR­

QSOOl 1052139. html?selectedMep= l&idinstrument=232661 
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1 
1 
n 

u 
u 
0 

i :~ -ft.: 1 i;~ t -:..:: f ~n ;.:-r =~ ,. ::$ ï ;:~ ,. ~~ 1 61~· ";' ~;: 

1 
USD/JPY & Dow Jones, du 1er janvier 2006 au 17 avri l 2009. 
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D'où une diversification possible d'un portefeuille composé d'actions et de devises. C'est 
ce qu'ont fa it les hedge funds, en considérant le Forex comme une classe d'actifs à part 
entière. 

1 Une liquidité énorme 

D'après la BRI en juin 2007, le vo lume quotidien moyen sur le Forex éta it de 3 98 1 

milliards de dollars par jour. 

D'après CLS, le système de règlement- liv raison, les volumes atteigna ient 3 330 milliards 
en août 2009 (8 800 banques, courtiers, fonds et entreprises utili sent CLS). 

Volumes quotidiens moyens sur les bourses : 

0 NASDAQ : 115 m illiards$ en 2009 

0 NYSE-EURONEXT (US) : 71 milliards$ en 2009 

D CAC 40 : 3,419 mi ll iards€ en août 201 0 

Pour information, Nyse-Euronext regroupe 4 bourses de Wall Street, Amsterdam, 

Bruxelles, Lisbonne et Paris ainsi que le LIFFE. 

Monthly share turnover value 

Ame rie as 
Asia Pacifie *' 
Europe Middle East Africa 
Total WFE 

September 
2009 

(USD bn) 

4 057 
1 740 
1 222 
7 019 

Septembre 2009. Volumes mensuels sur les actions, constatés sur 53 bourses dans le 
monde : 7 019 mi lliards de dollars (Source World Federation of Exchanges) . 
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1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 

-Spot - Termes 
- Swaps --- Options & autres produits • 
- Total ·- _ - :. · Exc_!!~nge-trad_ec!_~erivatives __ _ 

Evolut ion des volumes sur le Forex, d'avril 1989 à avril 2010. 

L'évolution des volumes la plus importante s'est faite sur les swaps. Les swaps ont une 
influence sur le spot, notamment en cas de crise . Il faut donc absolu ment connaître les 

mécanismes de leur ut i lisation. 

Volumes EUR/USD USD/JPY GBP/USD USD/CHF EUR/JPY 

(en 1101 568 - 360 1se 111 
milliards AUD/USD USD/CAO EUR/CHF EUR/GBP EUR/CAD 

de dollars) 
249 182 72 109 14 

Volumes en Avril 2010, tous produits confondus. 
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Volumes 
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millia d 
de dollars) 

65 

Vo lumes en spot , Avril 2010 . 

51 

AUD/USD 

50 35 5 

D'après la BRI, les v0lumes en spot sur l 'EUR/USD, s'établissaient à environ 469 Mds en 

avril 20 10 . L'EUR/ USD représente 28 % des vo lumes traités sur le Forex et le dollar se 
retrouve dans 84,9 % des transactions (39,1 % pour l 'euro). 

Comparé aux CFDs, les volumes sur le Forex sont gigant esques, et vous n'aurez pas 
l'inconvén ient maj eur des CFDs : des périodes d'illiquid ités totales avant l'ouverture du 

sous-jacent dudit CFD ou après la clôture. 

Le volume d'un CFD sur une action du CAC 40 peut-être considéré comme quasi-nu l 
comparé au volume sur les pa ires de devises. 

Le volume des CFDs sur action ne peut pas être supérieur au volume de l'action sous­
jacente. 

Si le vo lume des CFDs sur indice devient supérieur au volume de l'indice sous-jacent, il 
y aura création de parts par le market-maker . 

Pour informati on, voici les chiffres de SaxoBank pour tout le mois de j anvier 2008 : 

D 6,3 mi lliards d'euros sur les CFDs indiciels, soit 315 mi ll ions d'euros par jour ; 

D 4,5 mill ia rds d'euros sur les CFDs sur t itre unique, soit 225 millions d'euros par 

jour. 

1 Pourquoi rechercher la liquidité ? 
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Le prix des actions est une fonction de la liquidité plutôt qu'une fonction de la valeur de 
l'entreprise. 
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1 Quels sont les volumes importants sur l'EUR/USD ? 
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EUR/ USD, le mardi 25 novembre 2008. La Banque JP Morgan a acheté 1 Md d'EUR/USD 
pour un « asset manager », entre 9 h 33 et 9 h56 : le spot a quand même baissé de 45 
pips. 

1 
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EUR/USD, le 15 janvier 2009 à 10 h30 Paris. À la demande d'un client, Forti s Hollande 
fait une vente à terme de 1,5 milliards de dollars. Puis s'aperçoit qu' il fallait uniquement 
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roller un terme déjà existant et donc faire uniquement un swap. La banque rachète alors 
les 1,5 milliards de dollars. Bilan : une variation de 61 pips. 

1 Quels sont les volumes importants sur les autres devises? 

Volume quotidien (en Taille d'un ticket standard Taille d'un ticket 
Paire 

milliards de dollars) (en millions de dollars) important (en millions de 
dollars) 

EUR/USD 265 20 500 
EUR/GBP 29 ~ .if 20 100 
EUR/CHF 33 li 20 100 
USD/BRL :.., ,rJ f' 20 A. 

USD/CNY >.f'il.'1 5 '.JI L( {/ 10 à 20 .i) ; .r~ ,A.,, 

USD/RUB Yi :;; l 1i ! 10 )j'j } ,,:tJ '\,- .... 
USD/HKD l~ 10 ;.1 \f 1 t' 10 lé;' J n _f 50 Ulr 
USD/KRW 6à8 10 'f1 \:;!' 20 'ff J 
USD/SGD 3 2 à 5 . 'i 10 
USD/TWD 1 10 ·v 

USD{îRY 5 -
USD{îHB 0,7 3 à 5 

Sources: BRI, RBC, ING, Société Générale 

Un marché ouvert 24h/24 pour les devises majeures ; 

v' Les délits d'initié sont quasiment impossibles ; 

v' Pas de frais exorbitants de vente à découvert ; 

v' Pas d'interdiction de vente à découvert ; 

v' Absence de gaps, sa uf les week-ends. 

v' Pas de dissymétrie des cours ; 
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Comment expliquer cette différence d'évolution des cours ? 

La principale raison est que la parité de change EUR/ USD est composée de deux actifs 
alors que les actions ne sont composées que d'un actif. 

Autre explication pour la « non dyssimétrie » des cours : 70 à 80% des positions en 

devises sont des positions spéculatives, donc aussi bien à l 'achat qu'à la vente . 

Sur les actions, beaucoup d'acteurs ( les SICAV, les petits porteurs, etc.) sont 
principalement longs et pratiquent très rarem ent la vente à découvert. 

1 Les inconvénients 

./ Pas de ca rnets d'ordres, ou tout du moins quelques brokers mettent à d isposition de 
leurs clients leur ca rnet d'ordre, mais il est loin de représenter l 'état du marché 
FOREX, donc il ne faut pas en tenir compt e ! 

Mais, ce qui compte, c'est d'avoir des informations sur les ordres des gros intervenants 
(Voir l'Order Board de Thomson IFR) ; 

./ Pas d'indications de volu mes ou tout du moins, t rès partiels . 

ILa structure du marché des changes (Ce qu'il faut en déduire pour votre trading) 

1 Le FOREX est un marché OTC ----=i 

Le FOREX est un marché OTC (Over The Counter), c'est un marché de gré à gré où tous 
les produits peuvent être créés et traités entre deux cont reparties, pourvu qu'elles 

s'entendent sur les caract éri stiques dudit produit. C'est l 'opposé des bou rses qu 'on 
appelle marchés organisés. 

Parmi les principales différences à retenir : 
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- Dans une place boursière, tous les ordres d'achat ou de vente, toutes les cotations sont 
centra li sées en un seul endroit : la bourse. 

- Sur le FOREX, la major ité des ordres sont dirigés sur plusieurs p lateformes 

interbancaires (EBS, Reuters Deal ing 3000, LAVA FX, etc.) via les banques. Etant donné 
qu'i l n'y a pas qu'une place de cotation, pour un moment précis donné, i l peut donc y 
avoi r des cours légèrement différents sur une plateforme et une autre (mais, si un écart 
de prix existe, il est tout de su ite arbitré). 

- Certains ordres peuvent aussi ne jamais apparaître sur ces plateformes : 2 banques 

peuvent traiter entre elles, ou même une banque peut avoir reçu deux ordres de deux 
clients (des entreprises par exemple, qu'elle peut matcher) . Le marché peut donc ne pas 
avoir connaissance de certains ordres de montant parfoi s élevé. 

- Les volumes ne sont jamais connus. Tout du moins, vous pouvez les connaître très 
partiellement, par exemple, en consultan t les volumes traités sur le CME à Chicago, ou 

bien les volumes que peut vous communiquer votre courtier. 

Sur EBS, la Principale plateforme interbancai re où sont tra itées les dev ises du G7, les 

vo lumes en spot sont passés d'une moyenne quotid ienne de 181 mi lliards de dollars 
(Août 2006 -> Juil 2007) à 220 milliards (Août 2007 à Octobre 2008) . 

Depuis janvier 2009, on est à 138 milliards. 

Mais, même si c'est la plateforme de référence, tout le volume ne passe pas par EBS (ce 
que démontre les chiffres de la BRI). 

li:'.fr0wrtance de la localisation du FOREX 

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 2411 2 3 4 5 6 
l-r-'--....1---'--'-~""--'-

Horaires des sessions, heure de Paris (GMT + 1). 

La grande majori té des sa lles du FOREX sont à Londres. En avri l 2010, le volume 

quotidien sur le Forex à Londres représentait 1 854 milliards de dol lars tous produ its 
confondus. En comparaison, les volumes traités en OTC aux USA représentent 904 
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milliards de dollars, soit 2 fois moins. Vient ensuite le Japon avec 312 milliards de 

dollars. 

Cette prédominance de Londres implique plusieurs choses : 

1. La liquidité maximale est présente lors des heures de trading des salles 

londoniennes, même pour l 'USD/JPY par exemple. 

2. La liquidité baisse lors des jours fériés ang lais, pour toutes les pai res de devises, 

même si le GBP n'est pas impliqué, même pour l'EUR/ USD par exem ple. 

Voici les ca lcu ls du Range moyen sur l'EUR/USD, depuis· la fa i ll ite de Lehman : 

• Les jours ouverts USA & UK : 207 pips 

• Les jours fériés UK : 151 pips 

Range moyen du 2 janvier 2007 au 15 septembre 2008, avant la faillite de Lehman 

• Les j ours ouverts USA & UK : 113 pips 

• Les j ours fériés UK : 71 pips 

Sur le graphique suivant , on constate que l'EUR/ USD varie peu (est en range t rading) 

lors des nuits londoniennes, bien que lorsque les salles de trad ing fe rm ent à Londres 

vers 18 heures, il est seulement 13 heures à New York. 
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EUR/USD du 07 novembre 2008 au 28 novembre 2008, nuits londoniennes. 

Donc bien que le marché so it ouvert 24h/24, vos chances de gagner sont plus grandes 

lors des heures de trading londoniennes. 
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USD/JPY du 07 novembre 2008 au 28 novembre 2008, nuits londoniennes. 

Même si l'USD/JPY peut bouger un peu plus pendant la nuit, l'influence de Londres se 

voit aussi sur les devises asiatiques. 
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lntraday Australian Dollar Volatility 
Average,absolute per-eentage change,. AEST 

o~r-~~~--......_~~---.-.. ....... ~~..-....-:::;;=;::;;:;;::-~~~~-,'% 
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Sourœs: RBA: Reuters 

UD, de 1993 à 2007. Variations de volatilité, en périodes de 10 minutes. La volati l ité la 

plus forte a lieu en dehors des heures de Sydney : lorsque Londres et New York sont 

ouverts. 

1 Les différents types de produits sur le FOREX 

Il existe 5 principaux types de produits. 

A 

J 
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1 Le spot 

C'est l'équiva lent du cours comptant pour les actions. Les cotations, les graphes que 
vous fournit un courtier, sont des cours spot. 

Sur le marché interbancaire, les opérations spot qui sont traitées aujourd 'hui, sont 

réglées en date de va leur J+2. Réglées signifie qu'il y a un transfert physique de fonds 

dans les deux devises entre les comptes banca ires des deux contreparties. 

Pour traiter la paire EUR/USD, un professionnel devra avoir un compte euro et un 
compte dollar. Lorsqu'il ouvrira une position (achat ou vente), il y aura un paiement et 
une livraison dans les deux devises effectués 2 jours ouvrés après. La principale 

différence entre un professionnel et un particulier est que le premier pour ra ouvrir une 
position avec une banque et la clôturer avec une autre. 

Le spot est le produit que la très grande majorité des traders particul iers tra ite, mais 
c'est n'est pas le produ it le plus traité par les professionnels : Sur les 3 981 milliards 
traités quotidiennement, « seu lement » 1 490 milliards sont effectués en spot. Entre 

2004 et 2007, le volume réa lisé en spot a augmenté de + 59 %. Entre 2007 et 2010, le 
volume réalisé en spot a augmenté de + 20 %. 

1 Les swaps de change 

Bien que cette croissance des volumes ce so it faite sur tous les types de produ its, el le 
compte pour plus de la moitié en swaps (qui ont augmenté de 80% contre 45% pour la 
période précédente). 

En fait, ce sont les transactions entre les banques et les hedge funds, mutual funds, 
pension funds et compagnies d'assurance qui ont plus que doublé ent re avril 2004 et 
avril 2007 pour des raisons de couverture (Normes comptab les IFRS) . 

Sur l'EUR/USD, les swaps représenta ient 485 milliards de dollars, à comparer avec les 

265 milliards sur le spot. 
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C'est un achat et une vente simultanée ou vice versa, ma is qui ne sont pas faits à la 
même date. Un swap est donc un produit constitué de deux opérations ou deux 

«jambes». 
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~uoi sert un swap ? 

Prenons l'exemple d'une compagnie exportatrice qui doit payer maintenant un 
fourn isseur en dol lars et qui va recevoir des dollars d'une vente à l 'étranger le 3 m ars 
2009. Pour résumer, elle n'a pas les dollars aujourd'hui mais elle les aura plus tard, dans 

3 mois. 

Elle traite alors un swap avec une banque, dans lequel el le reçoit le 3 décembre 2008, 5 

mi lli ons de dollars qu'elle devra rembourser le 3 mars 2009. Le swap va donc lui 
permettre de recevoir tout de suite les dollars. Cela revient à faire un emprunt en dollars 
combiné à un prêt en euros. 
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Pour recevoir les dollars le 3 décembre 2008, on doit vendre en spot 3 940 110,32 euros 

avec la banque (cours spot : 1,2690) . De la vente des dollars le 3 mars 2009, on 

récupérera 3 943 839, 72 euros (cours à terme : 1,2678). On constatera que le montant 

en eu ro n'est pas le même au départ qu'à l 'arrivée : l 'entreprise reçoit 3 729,40 eu ros de 

plus. Cela est dû aux po ints de swaps. 

Les swaps sont les produ its les plus traités sur le Forex : ils représentent 1 765 milliards 

sur les 3 981 traités chaque jour. D'ai lleurs, la plus forte croissance en volume entre 

2004 et 2007, s'est faite dans les swaps avec+ 82%. 

Tous les types de professionnels utilisent les swaps (banques, compagnies 

internationales, les hedge fu nds, les pension funds, compagn ies d'assu rance) 

Mais l'augmentation est surtout due aux hedge funds, pension funds et compagnies 

d'assu rance. Nous ver rons en déta il plus loin, l' impact de ces swaps sur les cours spot. 
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1 Le Terme 

Les volumes atteignent 2 240 milliards sur les swaps de change et termes confondus. 

Entre 2004 et 2007, les volumes sur les cours à terme ont fortm ent augmenté ( + 73%), 
à cause de l'implémentation des normes IFRS. Depuis, l 'augmentation des volumes est 

plus faible(+ 8 %). 

C'est une opération de change traitée aujourd'hui, dont la date de livraison n'est pas en 

J+.2 comme le spot, mais en date de va leur J+N (le nombre de jours N peut atteindre 

plusieurs années. 

Les contrats Futures sur les bourses sont en fait, des termes qui sont standardisés car 
les opérateurs ne peuvent pas choisir le montant, ni l'échéance. Pareillement aux 

contrats Futures, les termes peuvent être utilisés pour spéculer mais dans la pratique, ils 

servent surtout comme produits de couverture. 

Les sociétés, par exem ple, les utili sent pour couvrir leurs ri sques de change dû à leur 
comm erce international. Certains court iers FX les proposent aux particuliers, mais 
attention, pour une paire de devises donnée, les spreads appliqués sont 50 % plus larges 

que les spreads sur le spot. 

Comme la livraison ne se fait pas en J+2, la banque ou le courtier qui vous fait une 
cotation, va prendre en compte non seulem ent le nivea u du spot , mais aussi les points 
de swap. Ceux-ci vont être retranchés ou aj outés selon que la paire est en déport ou en 
report. 

Donc on a l 'équation est : cours à terme = cours spot ± des points de swap. 
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EUR/USD FORWARD ENHANCED GUIDE 
1.4140 / 43 REAL TIME 

Term Bid Of fer Source Til'lie Start ftaturity Outright 
EURON= -0 .100 -1'.f. 040 CBFX 0-0 ~14 04JUN09 05JUN09 1.41401714328 
EURTN= -èl.180 -0.130 - CBFX 00:14 OSJUN09 08JUN09 1.414013/4318 
EURSN= -0.09 --o.os DBFW 00: ·14 08JUN09 09JUN09 1.41399114292 
EURSW= -0.75 -0.67 DBFW 00~·14 08JUN09' 15JUN09 1.413925/4233 
EUR2W= -1. 7700 -1.4200 OO: 14 08JUN09 22JUN09 1.413823/4158 
EUR3W= -2.8500 - 2.3500 OO: 14 08JUN09 29JUN09 1.413715/4065 
EURlM= -3.9500 -3.4500 00:14 08JUN09 08JUL09 1 .413605/3955 
EUR2M= -8,2200 -7 .4700 OO: 14 08JUN09 10AUG09 1.413178/ 3553 
EUR3M= -11.92Q -11.170 00:14 08JUN09 08SEP09 1.412808/3183 
EUR4M= -16.000 -15 .000 OO: 14 08JUN09 080CT09 1.412400/2800 
EUR5M= -20.220 -18.970 OO: 14 08JUN09 09NOV09 1.411978/ 2403 
EUR6M= -23.6lo -21.870 OO: 14 08JUN09 080EC09 1. 411638/2113 
EUR7M= -24.700 ;. 22.700 00:14 08JUN09 08JAN10 1.411530/ 2030 
EUR8M= - 26.620 -24.370 00 ~ 14 08JUN09 08FE810 1.411338/1863 
EUR.9M= -28.25Q -25.750 00 : 14 08JUN09 08MAR10 1.411175/ 1725 
EURlOM= - 28.470 -25. 720 00 : 14 08JUN09 08APR10 1.411153/ 1728 
EURllM= - 2~.820 -25.570 00 : 14 08JUN09 lOMAYlO 1.411118/ 1-743 
EURlY= -29.250 -25.750 00 : 14 08JUN09 08JUN10 1.411075/ 1725 

EUR/USD, le 4 ju in 2009. Points de swap et cours à terme. Source Reuters . 

Par exemple : 

EUR/USD = 1,2700/02 

Si les points de swap pour une sema ine va lent : - 3,75/-3,04 

Dans une semaine, le cours à terme de l'EUR/USD le 10 décembre 2008 sera de 

1,269625/1,269896 

Car 1,2700 + (- 3,75/10 000) = 1,269625 

Et 1,2702 + (- 3,04/10 000) = 1,269896 

Donc, un cours à terme est une combina ison d'un spot et d'un swap. Par conséquent, 

quel que soit le montant traité sur un cours à terme, ce lui-ci a une influence sur le spot, 

puisqu'en pratique, le trader d'une banque traite 2 produ its : un spot + un swap. Il tra ite 

un produit qui a une influence sur les cou rs ( le spot) avec un produit qui n'a pas 
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d'influence (le swap) . Quand l 'influence du terme a-t'elle lieu ? Tout de suit e, puisque le 

trader traite un spot ! 

Notez que les contrats Futures sur les marchés dérivés ne sont, ni plus ni moins que des 

cou rs à terme calculés de cette façon. 

1 Les cross currency swaps 

Les ces sont des swaps long terme {dont la durée est supérieu re à un an). C'est un 

produit qui combine un échange initial et un échange final de devises et des échanges à 
intervalles de temps réguliers, tout au long du contrat des taux d 'intérêt des deux 

devises entre les deux cont reparties. Les currency swaps durent donc plusieurs années. 

Tout comme les termes, ils permettent de se protéger des risques de change, mais sans 

se protéger des variations de taux d'intérêt. Ils permettent surtout aux sociétés de ne 

pas afficher des écarts pour risque de change au bilan de fin d'année. 

Ces produits ne sont pas disponibles pour les particuliers, mais i ls représentent des 

vo lumes non négligeables puisqu'environ deux fo is plus importants que les volumes 

traités sur le spot. 

1 Les options 

Ce sont des outils de protection et de spécu lation, uti lisés aussi bien par les entreprises 

pour se couvrir d'un ri sque de change, par les banques centra les et par les hedge funds 

pour spécu ler. Les options sont très importantes car elles influencent parfois fortement la 

va leur du spot. 

Leur volume atteint 212 milli ards, soit 1/Sème du volume traité en spot. Mais surtout, la 

gestion des books d'options implique un effet de levier qui peut atteindre 10, d'où des 

montants en spot traités dix fois plus importants pour effectuer cette gestion ! 

Certains courtiers FOREX les proposent aux particuliers, toutefois, les spreads de 

cotation sont élevés et à la discrétion du courtier. Par conséquent, il est difficile de 

construire des stratégies optionnelles rentables. 
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-3000 1 Cours de l'EUR/USD 
Profil de ga in/perte correspondant à !'Achat d'un Cali . Source Reuters. 

Détails de l'opération, le 22 mai 2009 : 

• Achat d'un Ca ll EUR/USD strike 1,4000 ; 

• Montant : 100 000 euros ; 

• Échéance 1 mois, le 22 juin 2009, livraison le 24 juin 2009 ; 

• Prix de la prime : 2 487 dollars (1 776 euros) ; 

• Point mort lors de la transaction : 1,4000 ; 

• Point mort à l'échéance : 1,42487. 

Avantages : 

• Le ga in est illimité ; 

• Le ri sque est limité à la valeur de la prime payée. 

Inconvénient : 

• La prime est chère. 
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Cours de l'EUR/USD 
Profil de gain/ perte correspondant à l'Achat d'un Put. Source Reuters. 

Détails de l'opération, le 22 mai 2009 : 

• Achat d'un Put EUR/USD strike 1,4000 ; 

• Montant : 100 000 euros ; 

• Échéance 1 mois, le 22 juin 2009, livraison le 24 juin 2009 ; 

• Prix de la prime : 2 542 dollars (1 815 euros) ; 

• Point mort lors de la transaction : 1,4000 ; 

• Point mort à l'échéance : 1,37458. 

Avantages : 

• Le gain est illimité ; 

• Le risque est limité à la valeur de la prime payée. 

Inconvénient : 

• La prime est chère. 
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-7,000 
Profil de gain/perte correspondant à la vente d'un Cali. Source Reuters. 

Détails de l'opération, le 22 mai 2009 : 

• Vente d'un Ca li EUR/USD strike 1,4000 ; 

• Montant : 100 000 euros ; 

• Échéance 1 mois, le 22 juin 2009, livraison le 24 juin 2009 ; 

• Prix de la prime : 2 487 dollars (1 776 euros) ; 

• Point mort lors de la transaction : 1,4000 ; 

• Point mort à l'échéance : 1,42487. 

Avantages : 

• Le gain est immédiat . 

• Le gain est touché, même si le spot ne bouge pas. 

Inconvén ients : 

• Le gain est limité au montant de la prime ; 
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• Pour un professionnel , la perte peut être illimitée ; 

• Pour un particulier, elle peut atteindre la totalité du déposit. 

--·@Cale Date 
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-2.000 

-3,000 

-4,000 ·--------------·-------------------
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----- La perte peut être illimitée -------------~-----------------------

-7,000 
Profil de gain/perte correspondant à la vente d'un Put. Source Reuters. 

Détails de l'opération, le 22 mai 2009 : 

• Vente d'un Put EUR/USD strike 1,4000 ; 

• Montant : 100 000 euros; 

• Échéance 1 mois, le 22 juin 2009, livraison le 24 juin 2009 ; 

• Prix de la prime : 2 542 dollars (1 815 euros) ; 

• Point mort lors de la transaction : 1,4000 ; 

• Point mort à l'échéance : 1,37458. 

Avantages : 

• Le gain est immédiat. 
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• Le gain est touché, même si le spot ne bouge pas. 

Inconvénients : 

• Le gain est limité au montant de la prime ; 

• Pour un professionnel, la perte peut être illimitée ; 

• Pour un particulier, elle peut atteindre la totalité du déposit. 

CaJI (+) Put(-) 

Achat(+) 
Hausse du Baisse du 

,~ivot (ir) spot (-) 
(J ' 

Vente(-) 
Baisse dLJ ~ Hausse du 

spot(-) spot(+) 

Moyen mnémotechnique pour se rappeler le sens gagnant d'une opti on . 

Un achet eur ( + ) d 'un Cal! ( + ) sera gagnant à l'échéance si le spot monte ( + ) au-dessus 

du strike. ( + x + = + ). Il anticipe donc la hausse du spot. 

Un acheteur ( + ) d 'un Put (-) sera gagnant à l'échéance si le spot baisse (- ) en dessous 

du strike. ( + x - = -). Il anti cipe donc une baisse du spot. 
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!L'effet de levier, lequel choisir? 

1 Qu'est-ce que l'effet de levier? 

1 Son utilisation, les avantages et les inconvénients 

-+------+----·-----·+----

03/18 12:00 03/19 12:00 03/20 12:00 03/22 03/23 

EUR/USD, le 18 mars 2009. La Banque Centrale américaine annonce lors du 
FOMC,qu'elle achètera 300 mi lliards d'obligations du Trésor américain. 

Une variation de l'EUR/USD de 1,3130 à 1,3490 en 1 heure représente une hausse de 
+ 2,74% . 

100% / 2,74% = 36,5. Avec un levier de 36,5 et sans stop, un trader qui était short à 
1,3130 avant le FOMC et qui n'a pas mis de stop loss, a tout perdu en 1 heure avec un 
seu l deal ! 

Et c'est sans compter les consommations de marges supp lémentaires, si le trader 
possédait d'autres positions ouvertes en même temps. 
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L'effet de levier doit être utilisé progressivement quand la stratégie cho isie s'avère 

profitable. 

Et pourquoi certains courtiers proposent des effets de levier énormes? 

• Pour inciter les gens à traiter de plus gros montants, et faire ainsi gagner plus de 
commissions aux courtiers, 

• Pour faire perdre les clients plus rapidement. 

Bilan : cette publicité à propos de gains rapides et énormes qu'ont faite certains 
courtiers a véh iculé une mauvaise image du Forex. 

Rappel : Les devises majeures sont moins volatiles que les actions. 

1 L'effet de levier des hedge funds 

Tout d'abord, voici un aperçu des performances et des leviers util isés par l'industri e des 

Hedge funds. 
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2009 2008 2007 2006 2005 

J an - 0 . 14% -3.26% 1.130/o 3.50% 0.12% 

Feb -1.46 % 1.23% 0.79% 0.61 % 2 . 0 2 % 

Mar 2.04% -2.38% 0.91% 1.970/o - 0.86% 

Apr 4 .27% 1 . 93°/D 1.59% 1.73% -1.53% 

May 5.57% 1.82% 2.00% -1.84% 0 . 85% 

Jun 0 . 37% -1.73% 0.72% -0.39% 1.52% 

Jul 2.97% -2.10% 0.37% 0 .02% 2.29% 

Aug 1.78% - 1 . 21% -1.45% 0 . 96% 1.06D/<> 

Sep 3 . 21%§ -i>.99% 2 .51% 0 .11% 2 . 1 8% 

Oct -0.20%t -8.41% 2.87% 1.80% - 1.41% 

Nov -2.SO"/., - 2 .07% 1.76% 1.92% 

Dec 0.37% 0.52% 1.61% 2.14% 

YTD 
19.75% 

10.22% 12.39% 10 .67 % 
* 21.63% 

Le tableau ci-dessous indique la performance moyenne d'environ 2714 hedge funds 

Le 15 novembre 2009. Performance du Barclay Currency Traders Index comprenant 

2714 hedge funds (Source The Barclay Group) . 

1980 1990 57 .74D/a 200-Q 4.45% 

1981 1991 10.94% 20(}1 2 . 71% 

1982 1992 10. 27% 2002 6 .29% 

1983 1993 -3.33% 2003 11.08% 

1984 1994 -5. 96'% 200-4 2 .3611/o 

1985 1995 11.49% 2005 - 1.21% 

1986 1996 6 . 69% 20CHi -0.12% 

1987 29.56% 1g97 11.35°'/a 2007 2 . 59% 

1988 4.28% 1998 5 .71% 2008 3 . 50% 

1989 18.89% 1999' 3 .12% 2009 0 . 73%1" 

Le 15 novembre 2009. Performance du Barclay Currency Traders Index comprenant 124 

hedge funds qui traitent le Forex sur l'interbanca ire ou sur les Futures (Source The 

Barclay Group) . 
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Cela fait une performance annuelle moyenne de + 7,81 %. 

Beaucoup de hedge funds utilisent les marchés dérivés pour se couvrir effectivement et 
n'util isent pas d'effet de levier. D'autres affichent des effets de levier faible, de l'ordre de 
2 à 5. Les fonds les plus risqués sont les« g loba l macro funds ». 

Pour créer un effet de levier, les hedge funds doivent emprunter de l'argent auprès d'un 
« prim e broker ». Ces derniers offrent toute une pa lette de service aux hedge funds 
comme la courtage et le dépôt des titres. En Pratique, le pri me broker accorde une 
« limite de contrepartie »aux hedge funds ; c'est-à-dire un montant maximal auto~isé 
que la banque al loue au fond pour ouvrir des positions. Pour défin ir cette limite, la 
banque examine le bi lan et le compte de résultats du hedge fund. Le fond pourra prendre 
des positions pour lesquelles la banque se portera garante. Certaines banques sont 

prime brokers sur EBS, cela sign ifie que si une banque a autorisé un hedge fund à traiter 
sur EBS, du point de vue d'EBS, le fond aura les mêmes lim ites de contreparties que 
celles de la banque . Les plus gros prime brokers sont Goldman Sachs et Morgan Stanley. 

ILe fonctionnement du marché comptant (le spot) 

1 Comment se comporte l'évolution des cours sur le FOREX? 

Les cours sur le FOREX passent régulièrement de zones d'immobi lité (où le marché 
semble englué (zones de trading range) à des fluctuations brutales. 

Les fluctuations brutales sont le plus souvent provoquées, soit par la sortie de chiffres 
économiques importants, soit par le discours d'une personnal ité, par le passage d 'un 
support ou d'une résistance ou enfin par la proximité d'une option barr ière d'opt ion. 

Les zones d 'immobilité correspondent aux nuit s ou aux périodes d'attent isme avant un 
événement important (généra lement, un chiffre économique) ou à la présence d 'une 
option de ta ille importante . 

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 42 



EUR/USD du 5 ma i 2009 au 22 mai 2009. 

·-~a cotation au certain __________________________ ] 
Dans un cours de change, i l y a toujours une devise au certa in et une devise à l' incertain. 
La devise qui est au certain possède toujours un cours égal à 1. Pa r exemple, si le cours 

d'achat du câble (GBP/USD) est égal à 1,9895, cela signifie 1 sterling = 1, 9895 dollars. 
C'est en général une devise « forte ». Son cours est donc éga l à 1 car elle sert de 

référence. La devise cot ée au certain, s'appe lle aussi la devise de base. Les devises 
cotées au certain sont : USD, EUR, GBP, AUD, NZD. 

Sur les marchés organisés américains, vous constaterez que le dollar est 
systématiquement au certain . Ainsi ils cotent de l'USD/ EUR et non pas la cotation 
standard EUR/USD . 

1 La cotation à l'incertain 

C'est en général une devise « faible». Son cours peut prendre toutes les va leurs 
possibles face à la devise au certa in. 

Par exemple, si le cours d'achat du USD/ JPY est égal à 95,00 cela signifie 1 dollar = 95 
yens et c'est le yen qui est la devise à l' incertain. 

La devise cotée à l 'incertain, s'appelle aussi la devise secondaire. 

En général, la devise à l 'ince rtain est d'une valeur plus faible que la devise au certa in. 
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1 Le bid 

C'est le cours auquel le courtier vous achète. C'est le cours auquel vous vendez la devise 
au certain et achetez la devise à l 'incerta in. 

1 L'ask 

C'est le cours auquel le courtier vous vend . C'est le cou rs auquel vous achetez la devise 
au certain et vendez la devise à l ' incertain. 

Petit moyen mnémotechnique pour se rappeler comment acheter ou vendre : « on 
achète cher et on vend pas cher ». 

Les cotations " normales» d'une paire de devises se font donc ainsi 

Devise au certain/ Devise à l'incertain = cou rs d'achat du courtier/ cours de vente du 

cou rti er. 

Par exemple : EUR/USD = 1,39967/1,4001 1 

1.40022 

1.40001 

Llml 

1.39980 

www.TraderChange.com Copyright 2010. 

Symbble: lEllUJSO, Euro Vs USûolar 

Volrne: l .00 

Stcploss: 0.00000 ffi 
COtrJmentai.-e: 

Type: l,Exêwtion iTJnediatc 

El<écutiorl JtnnlêOare 

Tab!Profit: 

1.39967 / 1.40011 

l = l l2fl ~ 

o. 00000 &li 

r;:_"""'==~"===="·t 

Ë]Acœpterooe déviation maxinale du prilc coté: 

Déviation Ma>drnale: [_o __ ·_,I l)(jnts 
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Dans ce cas, en cliquant sur la case rose, vous pouvez vendre 100 000 euros à 1,39967, 

vous achetez donc 139 967 dollars ou bien en cliquant sur la case bleue, vous pouvez 

acheter 100 000 euros en vendant 140 011 dol lars. 

Sur cette fourchette, 1,40011 est le cours de vente (de l 'euro) du courtier, c'est le cou rs 
auquel vous lui achetez 100 000 euros et vendez 140 011 dol lars . 

Et inversement, 1,39967 est le cours d'achat (d'euros) du courtier, c'est le cours auquel 

vous lui vendez 100 000 euros et achetez 139 967 dol lars. 

Sur cet te fourchette, 1,28915 est le cours de vente (de l'euro) du courtier, c'est le cours 

auquel vous lui achetez 100 000 euros et vendez 128 915 dollars. 

Et inversement, 1,28897 est le cours d'achat (d'euros) du courtier, c'est le cours auquel 
vous lui vendez 100 000 euros et achet ez 128 897 dollars. 

Une cotation « anormale » ou inversée serait : USD/EUR. Ce type de cotation est utilisé 
aux États-Unis, notamment sur les marchés organisés. 
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1 Quelques définitions 

Voici quelques expressions et définitions couramment utilisées : 

../ Long : Sur le FOREX, quand un trader dit qu'il est long GBP/USD, cela sous­

entend long de la devise au certain (Acheteur de GBP) ET short de la devise à 
l 'i ncertain (vendeur USD). 

../ S'il est Short EUR/NOK, cela signifie qu'il a vendu l'euro et acheté la couronne 
norvégienne. 

../ S'il est fiat, cela veut dire que le P&L de sa posit ion ouverte est à son point mort. 

AUD/USD : 0,8872/76. 

En clair sur le spot, s'il a acheté l'AUD/USD à 0,8876, le spot à monté et cote 
maintenant 0,8876/80. Il peut donc revendre à 0,8876 sans perte, ni gain. 

../ S'i l est square, c'est qu'il a coupé sa position (avec un gain ou une perte). 

Lot : 

La majorité des courtiers FOREX Retail parlent de lots, c'est un abus de langage car 
n'importe quelle somme peut être traitée sur le marché des professionnels. A l 'image des 

marchés dérivés sur les bourses, chaque courtier a défini le montant d'un lot pour 
chaque paire de devise qu'il propose. Le but est d'empêcher les particul iers de traiter des 
montants jugés trop fa ibles. 

En général, sur l 'EUR/USD, le lot correspond à un montant de 100 000 ou 10 000 euros. 
D'ailleurs certa ins court iers proposent des lots plus faibles, mais dans ce cas, soit le 
spread est plus important, soit des fra is supplémentai res sont app liqués. 

Spread : 

C'est l'écart entre le cours d'achat et le cours de vente . On dit aussi « spread bid-ask ». 
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Sur l'interbancaire, le spread est variable, tout simplement parce qu'il dépend de la loi de 
l'offre et de la demande, de la liquidité. Les banques retransmettent ce spread variable 

dans le spread qu'elles proposent à leurs clients. Actuellement, les banques cotent en 3 
pips sur l'EUR/USD pour une taille de 10 millions d 'euros. Elles cotent rarement à moins 
de 2 pips et peuvent aussi afficher 6 pips lors de la sortie d'un chiffre économique. Plus 
le volume traité sera important, plus le spread qu'affichera la banque sera large. Pour 

une transaction de 100 millions d'euros, il pourra atteindre environ 15 pips dans un 
marché liquide. 

De même, si vous voulez traiter des devises exotiques donc moins liquides, le spread 
sera large, notamment durant les nuits à Londres. 

Voici les spreads indicatifs du courtier FXCM 

htto: //www.fxcm.fr/ecarts.jso 

EURJUSD 
Euro - Dollar Aménca1n 

2.3 

USD/JPY 2.4 
Dollar Améncain - Yen Japonais 

GBP/USD 3 
Livre Stert1ng- Dollar Américains 

USD/CHF 
Dollar Amëricain - rranc~'lllisse 

AUDJUSD 
Dollar Aus~aHen - Dollar Améucain 

1.1 3.1 

EUR/JPY 1.1 3.1 
Euro - Ven Japonais 

EUR/GBP 1.1 3.2 
Euro-Lr11e Stertmg 

Spreads bid-ask au 11 juin 2010 . 
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Sur l 'EUR/ USD, le spread pourra être de 1 pip dans un marché liquide. Mais, i l sera plus 
généralement de 2,3 pips. Par contre, il pourra être plus élevé, lors de la sortie d'un 
chiffre ou durant la nuit . 

Le montant d'un lot standard sur l'EUR/ USD est de 10 000 euros. 

Figure, pip : 

Le pip (Abréviation en anglais de « Price Interest Point ») correspond à la plus petite 
unité de cotation d'une paire de devises donnée. 

Par exemple, si le câble (GBP/ USD) cote 1,5975, un pip égale 0,0001 GBP, soit la 4 ème 
décimale. 

Si l'USD/JPY cote 95,60, un pip égale 0,01, soit la 2 ème décimale. 

Toutefois, avec l 'apparition des plateformes de trading, les paires de devises sont 
maintenant cotées en dixièmes de pips : 

EUR/USD : 1,37069/09 9 

Mais, ce n'est toujours pas le cas pour les ordres passés par téléphone. 

1 Calculer (ou vérifier) soi-même son gain ou sa perte sur une position 

Regardons ce qu'il se passe lorsque qu'un trader fa it un aller/retour : 

Soit l'EUR/ USD cote 1,2689/93. Supposons qu'i l ait acheté, puis vendu 100 000 

EUR/USD, par exemple. Avec son achat de 100 000 euros, i l se retrouve vendeur de 
126 930 dollars. Si l 'EUR/USD cote maintenant 1, 2713/16, et que le trader clôture sa 

position. Il est alors vendeur de 100 000 euros et acheteur de 127 130 dolla rs. 

En faisant le bilan des montants dans les 2 devises : 

• Les montants à l 'achat puis à la vente en euros s'annulent ( + 100 000 -
100 000 = 0) ; 

• Les montants en dollars ne s'annulent pas : (- 126 930 + 127 130 = + 200) . 
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Le gain ou la perte est en dollars. Il faut ensuite reconvertir ce résultat en euros au 
nouveau cours spot (on vend alors les dollars, donc on achète l'euro à 1,2716). Ce qui 

fait un gain de 157,28 euros pour le trader. 

Montant EUR c Cours EUR/USD Montant USD 
,, Bid Ask 

100 000 € 1,2689 1,2693 -$126 930 
-1 00 000 € 1.2713 1.2716 $127 130 

. 0 € Total $200 
157,28 ( 

EUR/ USD. Résultat d 'une position spot. 
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1 Déterminer rapidement l'ordre de grandeur d'un gain ou d'une perte sur une position 

Un ca lcul rapide peut être fa it en connaissant la valeur d 'un pip . 

o.ooon,1 

Minimum 
Spread 

u.oooo,s 

Typicaf Max. 
Spread 

0.0'002,0 

s wap value in points: 
Long 

0.12 

swap value in points: 
Short 

- 0.44 

used margin (1 \100 
teverage rate} in US$ 

lOQO '* EURUSl>Rate 

1 tick value per 
1 lot in US Dollar 

l.D USD 

Size. of 1 rot 

l.00000 EUR 

Minimum contract size 

0.1 lot 

Minimum step for 
increasiog contract size 

O.l lot 

EUR/USD, le 22 mai 2009. Valeur d'un p ip. Source FxPro. 

Pour un lot de 100 000 euros, la va leur d'un pip est de 10 dollars. Dans notre exemple, 

le trader a acheté à 1,2693 et vendu à 1,2713. Il a donc gagné 20 pips, donc 200 dollars 

(20 xlO = 200). 
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1 Calculer la valeur d'un pip 

Montant EUR Cours Montant USD 

10000 1, 3700 -13 700 

-10000 1,3701 13701 

0 Total 1 

MontantEUR Cours ~ Montant USD 

1000000 1,3700 -1370000 

-1000000 1,3701 1370100 

0 Total 100 

Pour une position de 10 000 EUR, la valeur d'un pip est de 1 USD. J 
Pour une position de 1 000 000 EUR, la va leur d'un pip est de 100 USD. 

MontantEUR Cours MontantGBP 1 
10000 0,8700 -8700 

-10000 0,8701 8701 
J 0 Total 1 

EUR/USO EUR/GBP J 
Bid Ask Bid Ask 

1,3700 1,3701 0,8701 0,8703 

lpip 0,73€ lpip 1,15 € 

1 pip avec la paire EUR/ USD vaut 0,73 EUR. 

1 pip avec la paire EUR/GBP vaut 1,15 EUR. 
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1 Calculer la valeur du spread bid-ask 

l 
Monna ie Vendre A cheter Spread Hax Min Int .S Int.B Vale ur du pip 

1,23544 1,22535 0,12 ·-0,36 0,61 

USD/JPY 91, 836 91,083 ·0,36 0,15 0,69 

GBP/USO 1,46572 1 ,47454 ·0,12 0,03 0,61 

USD/CHF 1,13416 1,12 490 ·0,51 0,12 0,72 

EUR/CHF 1 ,3976!> 1,36607 ·0,27 o,oo 0,72 

0,86751 0,85803 ·3,24 1,53 0,61 

EUR/GBP 0,833*' 0,82637 0,09 ·0,39 1,20 

EUR/JPY 113,341 111,706 ·0,21 0,06 0,69 

GBP/JPY 136,00S 134,512 ·0,72 0,27 0,89 

USO/ZAR 7,55000 2 ,52 ·5,49 0,11 

USD/HKD 7,76919 ·0,45 0,18 0,10 0 
USD{TRY 1,55929 2,82 ·6,06 0 ,52 

TRY/JPY 57 880 ·3 96 l 59 0,89· 

SPX500 1 104,l ·l,19 0,98 0,61 

US30 ' l.fijii 1.w.911111 10 432 10 3 19 ·0,62 ·0,28 0,81 

EUR/PLN 4,-06520 121,0 4,10090 4,04960 1,41 ·3,36 0,25 

USD/PLN +M+npl.ij 3,34560 3,2.7960 1 ,06 ·2,SS 0,25 

USO/ RUB 32 ,018 0 30,9760 0,51 2,76 0,26 0 
EUR/HUF 2.SJ,7800 277,4680 2,0 7 ·4 ,66 0,36 

USD/ HUF 229,820-0 224 ,6400 1,56 ·3,61 0,36 ... 

D Le Mercredi 16 juin 2010. Cotations du courtier FXCM . 

0 TRY JPY 

10000 58,6 -586000 

-10000 58,47 584700 

O,OOOOTRY Totaux -1300,00JPY 

Vendre Acheter 

EUMJPY 112,467 112,492 

-11,56€ 

u 
ITRY/JPY 

Vendre 1 Acheter 1 

58,47 58,6 

D Spread Valeur€ du pip Coût du spread 

13 0,89 11,57 € 

Calcul du prix du spread bid -ask TRY/JPY. 

J 
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1 Déterminer vos expositions globales 

Quand on prend plusieurs positions en même temps, il est important de regarder quel 
est le risque pris par devise. 

Par exemple, un trader qu i est long de 100 000 USD/JPY à 93,11 et long de 100 000 
EUR/ USD à 1,2702, est en réa lité, majoritairement long d'EUR/ JPY. 

Montant USD Montant EUR Montant JPY 

USD/JPY 100 000 0 -9311000 
0 

EUR/ USD - 127 020 100 000 

Totaux - 27 020 100 000 -9311000 

ILes différents types d'ordres, leurs diverses utilisations possibles 

Avant de trader, il faut d'abord se fixer des règles de base : 

1. Qu'anti cipe- t'en ? 

2. Quantifier l'ampleur probable du mouvement 

3. Quand interveni r ? 

4. Quand estime-ton que l'événem ent est ou sera terminé ? 
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1 Les différents types d'ordres 1 --________________ __J 

Les caractéristiques d'un ordre : 

D Le montant (appelé aussi la Taille) 

D La devise dans laquelle est exprimé le montant 

D Le niveau de cours auquel il doit être exécuté 

D La date limite de val idité 

1 Les ordres de Take-Profit 

Ils sont aussi appelés ordres« Limite » car on donne une limite de cours à la banque. Ils 
servent à : 

D Clôturer une position Longue ou Short en gain 

D Entrer en position à un niveau précis 

Nov 

1,4500 

~5/12/2007 13/05 11/08 06/11 08/02/2009 08/05 06/08 04/11 14/01/ 2010 

EUR/ USD. Ordre de Take- Profit à 1,5290 pour clôturer en gain une position longue. 
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GIM ISO r • • IO ,.._,ts. 

~0/10/2009 17:00 10/11 05:00 

17/11 19/11 21/11 25/11 27/11 Dec 

16/1111:00 

Ordre 
exécuté 

20/ 11 17:00 26/11 23:00 

Ach t Take 
Profit à 1,6510 

--'---~--·-- 1,62476 
03/12 01:00 

GBP/USD. Ordre de Take-Profit à 1,6510 pour clôturer en gain une position short. 

On a vu précédemment, la versatilité du marché, par conséquent, en intraday, il faut 

donc toujours mettre un ordre de prise de profit et même parfois couper sa position tant 
qu'elle est encore en gain, même si l'objectif que l 'on s'était donné n'est pas atteint, 
parce qu'un nouvel événement est survenu . 
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Nov 

I 
I 

' I 
I 

..----i--- --,-tt-ttr.:tt-----+--+--Hl,5000 

e éculé 
t----+----~---+-----l~-+--+--lf---t---H-tl-----t-----t----+--------11-----1--il ,3500 

1 ··················t········ ······· 
1 ,__ _________ , --~~~~ ......... -~~---------------'-11 ,3000 

~5/ 12/2007 13/05 11/08 06/11 08/02/2009 08/05 06/08 04/11 14/01/2010 

EUR/USD. Ordre de Take-Profit à 1,4930 pour entrer en position longue. 

29/11 02/12 

Vent l imite à 87 ,24 ! 

Ordre 
exécuté 

,,..,_--l'c--+------+-------l------+------\+r+~1----_.,_----+----++-187,SO 

1 r ------:.-;.--;.~ -;.~~-;r;-:.;,..:_:--_ __ 

1 1, ' 

• 1t )\~) ! i~::.---\~\,~~H87,00 
! 11 :1// : \ .i.it : \ 

l----l--+'---........ l--'+----l---.-<;.+-'-l---H-,_.__,,_-+-+_f--__ -1--___ ~·--.1· -----'.......++-186,50 

Ordre /\ 
non 

1 •...• ....... ......•.. .. .•.. .. .•.. ,,.E!ln~-c-utê········· · ··· .. . 86, 126 

86,00 

~5/ 11/2009 12:45 26/11 18:00 27/11 14:30 30/11 07:30 01/12 04:00 02/~?(?Q0_9_ O!J;OO 21:00 

USD/ JPY. Ordre de Take-Profit à 87,24 pour entrer en position short. 
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En frança is, un ordre de take-profit est appelé « ordre limite » ou « ordre à cours 
limité ». Si c'est une vente, i l est situé au dessus du cours du marché. Et à l 'inverse, si 
c'est un achat, il placé en dessous du cours actuel. 

1 Les ordres de Stoploss 

Ils sont aussi appelés ordres « stop ». Ils servent à : 

0 Clôturer une position Longue ou Short en perte limitée 

0 Entrer en position à un niveau précis 

- 1,3000 

1---Hnonnn 

11::·=····;::···:::.···=···:::;:····:::···:t··=···;::···:::;····=···::;:···=···:t· ··=···;::···::::;::;::;:::::t·::···:;:···:::····;::···::;···=···:t· · ·:::···:;:···=···~····::;:···::::·••:t• ·::·:;:···=·· -~···:::;· :::1:::::;:~··:::.···::::· · ·:r· ·=···:::····:;::· ;::::::::;:::j::::::;:::::;::=:::t:::::;::::;:::;::;'.J0,88866 

13/11/2005 06/10 06/04/2007 04/10 03/04/2008 02/10 02/04/ 2009 01/ 10 24/ 02/ 2010 

USD/ CAD. Ordre de Stoploss à 0,9680 pour protéger une position longue. 
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WGei>/WY Si ~ ..Q'Jow...,k. ~· j1;J_ • _Ji! El ~ ~ loî. li>. ·! ,tjQ ... , ·~ ~ e"l )i;i L- ~ ·'11 Q ... ~ 
Ma i Jul Sep 2008 Mar Mai Ju l Sep Nov 2009 Ma i Jul Sep Nov 

1..Y'\ 
1 250,00 

,.., .. "V !~ 
I"' ~ tl V 1~ f ~. ,1n... .. ,L f . hl\ : 

225,00 r• ! ' ~ ~4;1 •'"-V'\ 
r rt~\ r, i 

13toploss Stop! oss 

"' · i11 .... r~: nr sitionné à exéct té à 

~~ ! ~~ 1 
171,20 171 2p 

200,0 0 

J 739~ 
1 i 

- ;.....~ -t-~-~- >-11 eft-à-4 51 \, - '--!.'- 175,00 
~ T - ~------1'- -1---:.---, 1---

t /l'v.,i '~ 
,, 
" ~ ... , ' l 

150,00 

n\\!~ Jl l\f'( 
" \P *' 

,,-,, -. ... -.. -.::: _____ 
~ ~:---- ... ........ ,, 

125,00 

.. I. 1 Stoploss non exécL t~ \ ....... ...................... .................... ··- ········· ·· ····· . ... ..... . .. ............ ····················· ················-····· ...................... ..................... .. 114,334 

22/02/2007 31/08 20/ 01/ 2008 06/ 06 23/ 10 12/ 03/ 2009 30/ 07 1 1/ 12 2c~?f~~f~~10 27/ 06 

GBP/JPY. Ordre de Stoploss à 171,20 pour protéger une position short . 

1 Pourquoi mettre un stoploss? 

Voici l 'extrait d'une conversati on dans un forum relat ant l 'expér ience d 'un trader Forex : 

Date d 'inscription : octobre 2008 

Messages: 19 

Pouvoir de réputation : 2 

9 fois sur 10 j'ai reg retté d'avo ir mis le stoploss, j 'y ai perdu à chaque fo is entre 10 et 20 
euros. 

J'ai regretté 1 seule fo is de ne pas avo ir mis de stoploss. J'ai perdu 300 euros en une 
vingtaine de minutes (et encore parce que j e n'ava is que 300 euros). 

J'espère avoir répondu à t a quest ion @ 31/ 10/2008, llh58 Membre lvl 25 

Dat e d'inscription : août 2008 

Local isation : Bangkok,Thailande, 

Messages: 44 

Pouvoir de réputat ion: 2 

1 
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Le stoploss est primord ial, c'est ta ceinture de sécurité, si le cours part d'un coup à 
contre-sens tu n'auras peut-être pas le temps de fermer ta position avant qu'i l ne soit 
trop tard ... 

1 Le stoploss « mental» 

Ce que j 'appelle un stoploss « mental » , c'est un stoploss qui n'est pas été transmis au 
court ier. C'est le niveau où le trader interviendra pour couper la position en perte, si 

jamais ce niveau est atteint par le marché. Il suppose une attention, une grande rigueur 
du trader et surtout, un sang -froid et... pas de panne informatique ! 

l1 ~ + 1 - / ~ • Io 'J ~ - t ,., '- M& ~ "' ... Ot Wl Mi' 

I:FfIIT::FIJ .. .l ... EE:F]:J:.f::FF.!:::II:fTI::I:EFfTT:f:rFl::T:f::FlJ:::r::Fr.+ = 
.... L ... ~ ..... ~ .... i .... l ..... L. .. L ... ~ ..... L ... i. ... L .... L ... i .... l ..... ~ .... J .. .. t .... ~ ... .l. ... l.. ... L ... L.-1.. ... L ... i .... ~ ..... ~ .... L. .. L ... L ... l. ... ~ ..... i .... L ... ~-----t .... L ... l ..... i .... i .... ~. . . .. 1.l! .. 

tl•~' ..•• 1rt1 11rr11tl!Flf H!rf!•!+=1t+:j=HitliHi~ i.1-- 0 ..... .,. l:i-11.W ll-ll<JI l!-!llM U-U.U. 1)1':••• ll-IM' U""'l'llA ........ K--- MHll<l~ )l._.w.JI M .. Udl 11 - tt• lJ'--.Jt 11,...LlrM IJ-Olllt · - --- lt,... .... MM.-u..• _. _ .._. 

Jnlll:i.S>>tS W~I 

EUR/USD, le 18 mars 2009 à 18 h 50. La Fed va annoncer sa décision sur les taux 
directeurs dans 25 minutes. 

L'EUR/USD est à la hausse depuis le plus bas de 1,2856, le 4 mars 2009. Vous pensez 
donc qu'i l va y avoir une co rrection, d'autant plus que la décision sur les taux directeurs 
est largement attendue (inchangé, 0% à 0,25%), de même que l'achat d'obligations du 

Trésor américain. Vous initiez donc une position short de 100 000 €à 1,3130. 
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Comme vous êtes quelqu'un d'attentif et vous allez rester présent derriè re votre PC, 

vous décidez que vous couperez votre position si jamais l'EUR/ USD montait au dessus de 

1,3200 car il y a une résistance à ce niveau : 1,3179 représente le plus haut vu le 29 

janvier 2009. 70 pips entre votre position short et le niveau ou vous couperez, vous 

paraît assez large, même si une décision du FOMC rend l'EUR/ USD volatil. 

Calcul de la perte au niveau du stoploss mental : 

La perte est de 70 pips. 

100 000 * (1,3130 - 1,3200)/1,3200 = - 530,30 euros 

Sauf qu'en seulement 2 minutes, l'EUR/USD monte jusqu'à 1,3348 ! 

La perte latente est alors de 218 pips. 

100 000 * (1 ,3130 - 1,3348)/1,3348 = - 1 633 ,20 euros 

Soit plus du triple de votre stoploss mental. 
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EUR/USD, le 18 ma rs 2009 à 23 h 50. La Fed v ient d'annoncer sa décision sur les taux 

d irecteu rs. 

L'EUR/USD continue de monter j usqu 'à 1,3532, mais i l va se calmer le lendemain car la 

hausse est trop forte. D'ailleurs, il est 23 h 30 et l 'EUR/USD repassé en dessous de la 
figure, à 1,3478. 

À 1,3532, la perte latente s'élevait à - 2 970,74 euros. 

Le lendemain : 
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EUR/USD, le 19 mars 2009 à 16 h 15. L'EUR/USD marque un plus haut à 1,3738. 

À 1,3738, la perte latente est maintenant de - 4 425,68 euros. Soit dix fois plus 

qu'avec le stop loss d'origine, en même pas 24 heures! 

Conclusion : le stoploss « mental »est , pour beaucoup de t raders, très dangereux car 

rarement respecté dans le chaud de l'action. 

En pratique, les st op loss de protection sont positionnés par les traders en fonction des 

supports et des résistances. 
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USD/JPY. Ordre de Stoploss à 97,30 pour entrer en position 

longue. 
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EUR/USD. Ordre de Stoploss à 1,4235 pour entrer en position short. 

1 Stop d'entrée en position associé avec un Trailing stop 

EURUSD - 5min 
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EUR/USD, 15 minutes, du 25 mars 2010 au 29 mars 2010. Short squizz à la réouverture 
le dimanche soir. 

EUR/USD, le 29 mars 2010 à 23 h 54. « L'EUR/USD continue d 'être supporté par le short 
covering avant le long wee.k-end de Pâques, après que le rapport !MM de vendredi 
montre que les spéculateurs sont de nouveau short à un niveau record » . 

1 Les ordres OCO 

OCO signifie« One Cancels the Other ». Ils servent à : 

D Définir le gain et la perte d'une position Longue ou Short 

D Entrer en position à des niveaux précis 

VSDICAD ., .. ~ 

2006 Mai Mai Sep 2009 Mai Sep 

tt-----+---;--- - -+---+-----+----+--i-,,---:t--.--- -+-----11---Hl,3000 

T ke Profit 
1, 1570 

13/11/2005 06/10 06/04/2007 04/ 10 03/ 04/2008 02/10 02/04/ 2009 01/ 10 24/ 02/2010 
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USD/CAO. Ordre de vente OCO avec un Stoploss 0,9680 et un Take-Profit à 1,1570. 
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n GBP/JPY. Ordre d'achat OCO avec Stoploss 171,20 ou un Take-Profit à 125,25. 

J 
u 
Li 

1 
Acha~ stop a 

U156 
l-+.'-t---t-----+----i~---t-----+----,---------+1--'<----l----;--+----Hl,8000 

Avr Mai Juin Jul Aout Sep Oct Nov Dec 

D 
0 

J ~8/09/2008 29/12 24/02/2009 22/04 17/06 12/08 07/10 01/12 10/01/2010 

.J www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 66 

J 



GBP/USD. Ordre OCO avec un Stoploss à 1,7156 ou un Stoploss à 1,5640. 

J 
.................. ······ ..................................................... !"' 1,62365 

22/10/ 2009 01:00 03/11 07:00 10/1115:00 17/11 23:00 25/11 07:00 02/ 12 11 :OO 

GBP/USD. Ordre OCO avec une vente limite à 1,6740 ou un achat limite à 1,6430. 1 
1 Les ordres If Done J 
Ordre conditionnel qui sert à créer des stratégies combinant plusieurs ordres. 

l 
1 _l 
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USD/CAD. Ordre If Done d'achat à 0,9880 puis une vente limite à 1,1590 ou une vente 

stop à 0,8875. 

1 La durée de validité des ordres 

Une date limite de valid ité doit être mentionnée pour tous les types d'ordres 

D Le choix d'une date (et heure limit e) est possible 

D Ordre DO (Day Only) 

D Ordre GTC (Good Ti ll Cancelled) 

~ Par défaut, tous les ordres sont GTC 

Tous les types d'ordre peuvent être DO ou GTC. 

DO (Day Only) 
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Ce sont des ordres qui existent jusqu'à la fin de la journée (soit minuit chez votre 

courtier). 

GTC (Good Till Cancelled) 

Ce sont des ordres qui restent en vie tant que vous ne les annulez pas. 

Les ordres qui clôturent une position ouvertes doivent toujours être des ordres GTC. 

A l'inverse les ordres d'entrée de position ne doivent pas être des ordres GTC. 

Ne jamais oublier de survei ller s'il reste des ordres en vie avant de fermer votre 

plateforme de trading. 

1 Le Hedging 

C'est un ordre de protection. C'est la possibilité de mettre en place une position en sens 

inverse de la position ouverte, sans pour autant clôturer cette dernière. Seuls quelques 
courtiers Forex retail l 'autorisent. 

Exemple d'utili sation : protection momentanée d'une position de carry trade. 

1 Rechercher les ordres existants dans le marché 

On peut avoir des informations sur les ordres existants dans le marché avec les logiciels 

de « Chat » de certains courtiers. 

Rechercher les ordres dans Dailyfx : 

Dailyfx.com a créé un site de news en streaming (informations en temps réel) accessible 

gratuitement. Vous y trouverez parfois des informations sur les ordres : 

http://forexstream.dailyfx.com/ 
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EUR/USD, le 21 octobre 2009 à 6 h 57. «Chine: la banque centrale (PBOC) a été vue 
acheter de l'euro et du dollar australien sur les plus bas d'aujourd'hui ». 

, R ;:o Ocl q:58: 17 EUR/USD: Bounccs fro111 tlw 1.496o's \\ith bulls firmly in c--011trol and cying 
~ 1 .. 5000. Therc arc ho\\'t"vcr sonu.· sell·sto1>s huihling ht"lO\\' t.4950. 

' . 

EUR/USD, le 20 octobre 2009 à 14 h 58. « L'EUR/USD rebondit dans la zone des 1,4960 
avec les traders haussiers fermement en contrôle ayant comme objectif 1,5000. Quoiqu 'il 
en soit, des stoploss se mettent en place en dessous de 1,4950 » . 
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On en trouve aussi sur le fournisseur professionnel Thomson IFR 

http: //ifrmarkets.com/ 

IFR MARKETS {'f/!!J lliOMSON REUTERS 

MY lfR RATES FOREX CREDIT '.iEARCH CU•oti. tElP 

Sottlngs 

MYIFR 

OROCRS OOARO 

EURNSD: Orders Updated 

lmlBlm!I ., f'rlJlt~"tJ 

UEW YORK, October 1Sth IFR - SEhu 14050, 1 4100..SS ttops abo-.tl ~' 

1 3335191t sP.I Mops belcwt, tn04'e su!>- 13910 Buytofs on dips :o 1 :\03516~ \dl 
stoj)S bctow 1 379'5 t.b• bids 1.3615135 Btoad ~s of support art 'C9n twween 

1 33iOl1 l9tO ltlat are e>.pected :o atlr3C1 tO\.~eq'I buy'1rS CDl'l't•etn ng USD 
~tchases "'' st.s Asian EM cu•nnc1H ~ Lllam Jokt1 1n d'if pxk 1s 11\t tKant 
bwld in tt.t\t shorts, the)'W'tfl! pretty agg1.ssr.oe sokt"S lo4.1y(c·1ca EUR 
0 TS/1 Oto} ~nd ate t.tfillr'J9't."111fifablt a9:ii• what m.iy bt a ï 1.ty 1Mrnr day 

EUR/USO: ORDERS UPOATEO 

'·HIO!d;'1 uvJUER~ 

may be a "kay rewtsar day 

OPTIONS CALENOAR 1 

Thur .. d-ay 1'41 h 
l.UK/U50 

l.'4000 - 25011 
1 • 3700 - 150"1 
t.1750 - ]t)(}."4 

W!ift 

(Opt1<>ns KnurH)' Cah:~ar] 
Fr iday Hlh Mond.il.) 1Ath T0t1)J,1y 1Qd 

E.URi USU \i"U/Jl'l' U!.U/ JPY 
:.39~0 - lOOM 85.00 - ~DOM 82.SO - 200f 
!. .1s20 - no."' si.60 - HOM a~.oo - n0t 
.!..<;000 J~OM 81.00 'SOM 

US ECONOMI<: C'ALENDAR 

lut Uodate-G Oct 17 17 OO EGT 

EUR/USD, le 15 octobre 2010 à x h 41. Des vendeurs à 1,4050, 1, 4100-55 avec des 
stops au-dessus. Des acheteurs à 1,3935, de légers stoploss en-dessous, il y en a plus 

sous 1,3910. Des acheteurs sur les bas jusqu'à 1,3835/65. Des ventes stops en-dessous 
de 1,3795. De gros n iveaux de supports sont remarqués entre 1,3810/1, 3910, ils 

devraient attirer des souverains acheteurs, convertissant des achats de dollars/ ventes de 
devises émergentes asiatiques et d'Amérique Latine » . 
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1 Carnet d'ordres, le 12 novembre 2009 

09:4fi GMT Nov 12thj {EUWtJSDj 
Offers building in the 1 -4960-70 are a. 

EUR/USD, le 12 novembre 2009 à 10 h 46. « Des ordres de ventes s'amassent dans la 
zone 1,4960/70 ». 

[17' . GMT Nov 12th] {ËijRJUSDJ 
Sovereign buyers were in 1 -4880/90 area but pulled bids alter West UB news. Sell stops building sub-
1.4850. PCW 

EUR/USD, le 12 novembre 2009 à 18 h 54. « Des fonds souverains acheteurs se situaient 
dans la zone 1,4880/90 mais ils ont retiré les ordres d'achat aprés la nouvelle sur la 
banque West LB. Des ventes stops s'amassent en-dessous de 1,4850 ». 

(West LB aurait besoin d'une injection de 3 milliards d'euros de capitaux frais). 

12/11 02:00 04:00 06:00 08:00 10:00 12:00 14:00 16:00 18:00 20:00 22:00 

11/11/2009 21:10 05:10 09:10 13:10 17:10 21:10 

EUR/USD, le 12 novembre 2009 . 
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1 Carnet d'ordres, le 22 décembre 2009 

[04:18 GMT DOC 22Dif' EUR/USD 
bidding interest ahead of pre.sume<l option barriers at 1.4250. Stops eyed below. More bids around 
1.4200, stops sub-1.4190. (hi) 

EUR/ USD, le 22 décembre 2009 à 5 h 18. « Des intérêts acheteurs sont situés au-dessus 
de barrières d'options à 1,4250. Des stops sont remarqués en dessous. Il y a plus 

d'ordres d'achat autour de 1,4200 et des stops sous 1,4190 » . 

07:27 GMT OiC 2.2nd EU SD] 
Blips into 1.43s but offers line up into the mid- 1.43s to keep the topside limited. 

EUR/ USD, le 22 décembre 2009 à 8 h 27. « L'EUR/USD oscille autour de 1,4300 mais des 
offres s'alignent vers 1,4350, ce qui limitera la hausse » . 

1/12/2009 23:35 10:35 15~10 l9~4S 

EUR/ USD, le 22 décembre 2009 . 
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1 Carnet d 'ordres, le 14 mai 2010 

04:50 GMT M~ 14th CEURIUSDJ 
se es good buying interest ahead of 1.2500 presumed leg of 1.25-1.31 double no-touch options, other 
positions. Large stops below. Offering interest from the 1.2550 area, trails higher, concentration a round 
1.2600 where KOs were taken out overnight. (hi) 

EUR/USD, le 14 mai 2010 à 6 h 50. « On voit un gros intérêt acheteur au-dessus de 
1,2500 qui est une des jambes d'une présumée option double no touch 1,25-1,31, ainsi 

que d'autres positions optionnelles. De gros stops en dessous (de 1,2500) . Des offres à . 
partir de 1,2550, traÎnent au-dessus, et sont plus concentrées autour de 1,2600 où des 
options Knock Out ont été désactivées cette nuit». 

~9 GMT-Ma~ 14til"' [EIÎRIUSD) 

ACB buying pushes the price higher into the European open. However, offers trail to the 1.26s to keep 
the top side limited in the short-term and the immediate focus on 1.2510 & 1.2500 support. 

EUR/USD, le 14 mai 2010 à 8 h 59. « Une Banque Centrale asiatique a poussé les prix 
plus haut à /'ouverture de la session européenne. Néanmoins, des offres traÎnent jusqu'à 

1,2600 et vont limiter la hausse à court terme, /'attention immédiate est sur le support à 

1,2500/1,2510 ». 

EUR/USD, le 14 mai 2010 à 10 h 08. « Des stops sont situés sous 1,2495, qui s'ils sont 
déclenchés, alimenteront une accélération à la baisse à court terme». 

08;-50 GMT ?!Y th fEUR!USD] 

ACB bids below 1 2500 hait the initial drop below barriers/exotics at the fi gure. 

EUR/USD, le 14 mai 2010 à 10 h 50 . « Les achats de la Banque Centrale Asiatique situés 
sous 1,2500 contiennent la baisse en dessous des options à barrières/exotiques 
localisées à la figure » . 
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14/ 05/2010 01 :45 05:10 07:10 09:10 11:10 

EUR/ USD, le 14 mai 2010. 

1 Carnet d'ordres, le 19 mai 2010 

[07:05 GMT May 19th] [EUR/CHF) 
The estimated size of the current rumoured SNB bid at 1.4005 on EBS is 2. 7 yards. 

EUR/ CHF, le 19 mai 2010 à 9 h 05. «La taille estimée de l'ordre d'achat en cours de la 
BNS sur EBS est de 2,7 milliards d'euros ». 

1 Carnet d'ordres, le 11juin2010 

(06:42 GMT June 11th) [EURJUSD] 
Offers into 1.2150 help protect inlraday option expiry at the price {More). Bids in 1.2090s keep sub-
1.2075 stops intact for the moment 

EUR/ USD, le 16 juin 2010 à 8 h 42. « Des offres à 1,2150 aident à protéger l'échéance 

d'option à ce cours. Des ordres d'achats à 1,2090 maintiennent les stops sous 1,2075 
intacts pour le moment » . 
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EUR/USD, le 16 juin 2010 à 10 h 41. « L'activité globale est faible alors que le spot se 
maintient dans un range sous le niveau clé de 1,2150 (où il y a beaucoup d'offres liées à 
des options) ». 

09:32 EUR/USD: Omtin ln 1.21 J 
LONDON, June 11 IFR - r.;1..,_ ~~1"7'h'r.it.,..as~"'"u-ro-c-ro_s_s-es-s-ag-to:-o-a-d'l""d.-w-e ... i-:gh;-:t-:t-o"':';th;-e~he,...a-d:l"li-ne-pa""'i-r."TH1"'o-w-e-ve-r....,. 

blds in the 1:.2090s just about keep the price steady. Downside stops remain in play as EURIUSD 
retums toits drift around the 1.21-lewl. with offers into 12040/50 continue to curb ains. Elsewhere. the 
ECB"s Stark notes the Greek pmgram is arnbitious and that other advanced economies have similar 
challenges in public finances. Matthew Foster-Smith 

EUR/USD, le 16 juin 2010 à 11 h 32. « 1,2091 touché alors que les cross euro 

fléchissent et pèsent sur la paire principale (/'EUR/USD). Quoi qu 'il en soit, des achats 
vers 1,2090 stabilisent le cours. Des stops en-dessous sont toujours en vie alors que 

l'EUR/USD dérive à nouveau vers le niveau de 1,2100, avec des offres dans les 
1,2040/50 qui continuent à ralentir la hausse ». 

11:49 EUR/USD: 1.2150 lntrada. Strikes Slow Recoveryj 

LONDON, June 11 OFR) · EUR/USD trades in a tight range intraday, with offers into the 1.2150 
ovemight faîlure highs/intraday option expiry level {f.'lore) looking to curb the Euro recovery heading into 
the weekend. Dips into the 1.20s have only rnanaged ta print a 1.2091 intraday low sa the downside 
stops below 1.2080 rernain intact for the moment. 

EUR/USD, le 16 juin 2010 à 13 h 49. Les strikes intraday ralent issen t la remontée de 

l'euro. « L'EUR/USD évolue dans un range intraday serré, avec des offres vers le plus 
haut de la veille à 1,2150 qui correspond à un niveau d'échéance d 'option, ce qui ralentit 
la remontée de l'euro à l'approche du week-end. Les baisses vers 1,2000 n 'ont réussi 
qu'à afficher un plus bas à 1,2091, donc les stops sous 1,2080 restent intacts pour le 
moment». 
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[1 : UR/USD: Loses :1.2100 Handle fter l>oor US Retrul Sales} 

LONDON, June 11 (IFR) - The soft US retail sales data has been detrimentaJ to the firmer EUR/USD 
tone and the pair slipped from 1.2125 to 1.2083, leaving 1.2080 stops intact for now. An Asian CB 
capped the market at 1.21 53 pre data and offers around this level will remain a hard nut to crack on any 
retest. Fair size option expiries at 1.2150 also playing a part More_ Richard Pace /MFS 

EUR/USD, le 16 juin 2010 à 14 h 44. L'EUR/USD perd le n iveau de 1,2100 après la sortie 

des ventes au détai l faibles au x États-Unis. « Les ventes au détails faibles aux États-Unis 
ont été préjudiciables pour la fermeté de l 'EUR/ USD; la paire a glissé de 1,2125 à 
1,2083, laissant les stops intacts pour le moment. Une banque centrale asiatique à 
contenu le marché à 1,2153 avant la sortie du chiffre et des offres situées autour de ce 
niveau, resteront difficiles à dépasser en cas de nouveau test. Des beaux montants 
d'échéance d'option à 1,2150 jouent elles aussi un rôle » . 

3:50 FX OPTIONS: EUR/USD Cting to 1.2100 Vanilla E i!Y Leve!J 

LONDON, June 11 (IFR)- Just 10 minutes to go until the 10am New York eut expiry and it seems the 
delta hedging of 1.2100 strikes is keeping the market tight at presenL Keep an eye on More for regulady 
updated option expiry information in this and other major pairings for the week ahead_ Richard Pace 

EUR/USD, le 16 juin 2010 à 15 h 50. L'EUR/ USD s'accroche à 1,2100, niveau d'échéance 

d'option. « Il reste seulement 10 minutes avant !'échéance de 10 heures New York et il 
semble que le delta hedging des strikes à 1,2100 contient le marché dans un range serré 
à présent ... » . 
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beaucoup d'offre à 1,2150 
r-~~~~~--;-~~~.-~~-t~~~,-tt-~~~tnr1tnr"'1nhTl-n:r--h:rr·i=~::rl'V''DHl, 2150 

u' il a créée à 1,21 
dure à casse 

es stops sous 1,20 
toujours intact 

t--~-"'f,-hrll'"'--iJ'"tttr"'-1-~-"-fM-~---"lt-tt--t-+--:-''--;o-'~~-"t-f-,-;w.-;,-;i.~~----~~~1------,,-H 1 ?1 00 

Il existe des o dres d'achat à 
1,2 90 

et des stop en dessous 

111/06/2010 01:20 10: 30 15: 15 20 :00 

1,20958 

EUR/USD, le 11 juin 2010. Carnet d'ordres, options et ch iffres ont influencé le cours de 

l'EUR/ USD . 

1 Carnet d'ordres, le 13 octobre 2010 

EURJUSC: STOPS 1.3955+ TRIPPEC, MORE ABOVE 

EURllJSO tiaded through smatt stops ab<M! 1 3955 on As1a More llpped above 13990 hl4 offers probably larger, Mid-fast sellers eyed Stcps ab<r.1' 1.4000. 14015 an<l 1.4030 
Offe1s nuxad m ro 1 4030 (h1) 

EUR/USD, le 13 octobre 2010 à 7 h 39. « L'EUR/USD a traversé des petits stops au­

dessus de 1,3955 en Asie. D'autres encore ont été indiqués au-dessus de 1,3990, mais 

des ordres de vente probablement plus importants, des vendeurs du Moyen -Orient ont 

été remarqués. Il y a des stops au-dessus de 1,4000, 1,4015 et 1,4030, avec des ventes 
mélangées à 1,4030 ». 
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EUR/USD: FRESH HIGHS, TOPSIDE STOPS AND 1.40 RE TEST TARGETED 

••Sifffifii B'fMATlliEW~.SWltli 

LONDON, Ocl 13 (FR)· EUR/USO has risen abOYe its <MJmight/Asian 1.3979 higls to mcw 1nto the 1 3980s. Offurs into the 1 40·krffll will corne back mto view, w~h topside 
stops touted through the 90s and bette1 size abcNe the figure The shaflow earty European drp only served up belle1 tewls to buy, WïU1 a sustnmed push mlo lhe 1.40s tummg the 
immediate foc.us back to the 1.4030 lormer lailure highs and the 1.4050 option barriers 

EUR/USD, le 13 octobre 2010 à 9 h 51. « L'EUR/ USD monté au-dessus de son plus haut 
de la veille en Asie, à 1,3979 pour évoluer dans les 1,3980. Des ventes à 1, 4000 

reviennent en vue avec des stops au-dessus, indiqués dans la zone de 1,3990 avec 
d'autres encp re de plus grosse taille au-dessus de la figure. La baisse modérée, tôt en 

Europe n 'a servi qu 'à trouver des meilleurs niveaux d'achat, avec une poussée soutenue 
vers les 1,4000, ramenant !'attention vers les tentatives manquées de plus hauts et les 
barrières d 'options à 1,4050 ». 

Offres à 1,3990 
signalées ici 

EURIUSD : 1,39 

--- Hl,3925 

-·-··-·········· ········ -·-··········· ···········-····-----······· ················- ----------·············· ........ .................................. ···························· 1,39063 

12/10/2010 22:35 08 :00 13 :55 19:50 

EUR/ USD, le 13 octobre 2010. 
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1 Carnet d'ordres, le 17 novembre 2010 

EUR/USD: LARGE DOWNSIDE OPTION EXPIRY 

Ï+Ïiii·kiÏ'fÏ·'iÎ.PÏ!iij+-;;s;.,. ..,,,:;,;,,,.~,-;;;,°"---- -

EURIUSDrebound1n~sialimitetlto1.351SE!t@o1[!sOtn$2§!~A&l~a~ns~ow~refg~n=!!i'l!ii!m~e2ar11~'-~.9"Cs~~S1Hl~loo~lll~se~u!]1ntoï!El• !!!B~~5J§lOll<lltt!2[!arnt11111-œ!j!t~!m 
Massive 1.3450-stnke opbon expicf bpped today al 1116 New York ct.'1. Stops sub-1.3440 50'l6 retrace ment tevel. (h1) 

EUR/USD, le 17 novembre 2010 à 7 h 44. L'EUR/ USD : des ventes au-dessus de 

1,3500.Echéance massive d'une option sur les bas. « Le rebond de l'EUR/USD a été 
limité à 1,3518 en Asie, des discussions à propos d'un nom souverain acheteur sur les 
plus bas, tôt ce matin. Des spéculateurs cherchent toujours à vendre les rallies. Des 

offres sont présentes autour de 1,3530 et 1,3550/60. Une échéance massive d'une 
option à 1,3450 a été indiquée pour le eut off de New York aujourd'hui. Des stops sont 
situés sous 1,3440 (le retracement de Fibonacci de 50 %) ». 

EUR/USO: EUROPEAN BUYERS & CABLE GAINS SUPPORTIVE 

LONDON. Nov 17 (IFR)- Europe an name buymç and Cable gams. am1d the latest BoE rumours. has helpe<I EURl\JSD run to a 13518 session/intraday hiçt1. Howsve<. 

onol$r&m3inRne<1tJ ~bll'1etheft re!Qkee recove!)'. ot0Jlti3 llmiledfort11emom rd! & 

EUR/USD, le 17 novembre 2010 à 10 h 31. L'EUR/ USD : supporté par des acheteurs 

européens et des gains sur le GBP/USD. « Des acheteurs européens et des gains sur le 
câble à cause des dernières rumeurs sur la Banque d'Angleterre, ont aidé l'EUR/USD à 
remonter jusqu'à 1,3518, le plus haut du jour. Quoiqu'il en soit, des ventes restent 
alignées au-dessus de 1,3500 et limitent toute remontée potentielle pour le moment. 
Attendez-vous à d'autres baisses vers les plus hauts de 1,3400 » . 
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1,34498 

16/11/2010 12:35 20:15 17/11 01:45 07:15 

EUR/USD, le 17 novembre 2010. Carnet d'ordres, options ont influencé le cours de 

l'EUR/USD. 

1 Carnet d'ordres, le 18 janvier 2011 

EUR/JPY, EUR/USD Flows - FT: Eurozone bond issue nears key 
demand t est; EFSF 

0 1:01 18 Jan lFcre'J( Flows] &i W 

18Jan 2011 EUR/USD, EUR/JPY - last 24 hours 4cAST 
1..3400 "'' ~..,,,.........,_,.,.._,,.._.,,....,=---.,,_,...,.,......,._.,.,,..-__.,._l 111.00 

110.50 
1.J3oo --EORJuso- ""'~-..v"""~P'==""" . fa \ ,._,,\ l~~-A.. 110.00 

~"-If_ ~~~,IV~ ...,;, 

1.3200 109.50 
00:00 05.-00 10:00 15:00 20:00 

More on f.f SF: FT: Arguably the most importan t bond issue of 
the year should take place next. week. The debut olfering !rom 
the USF, the bail-out fund, will represenl the first bond trom 
the euro:zone os an entity. Thesuccess of th~ issue - designed 
to belp !und the EFSPs €18bn part in treland's €85bn rescue­
.seems guaranteed after supportive noises from Japan publicly 
and other countnes and· investors privately. The EfSF dea~ 
which viill be managed by atigroup, HSBC and SOcGen, is 
expected to issue belween €3bn and€5bn or ftve.year bonds. li 
is expected Io pnce al about 70bps overGerman Bunds, sîm~ar 
to the EU bond issued this month, with 'hopes that orders for 
lhis particular is.sue could ri5e Io as h igh as €20bn. On FX, 
good Io w atch for any EUR/USD, EURIJPY demand for the 

6J>UWP~n.Jlit i ri se euro from îts reserves.. 
ISl:)OlfêiS.'f . .; UR/JPY al 109.80. WL 

EUR/USD, le 18 janvier 2011 à 1 h 01. 
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USD/JPY, EUR/USD Flows - USD/CNY eye post reval low s, PBoC 
fix, b4 Pres Hu-Obama 

02;59 l d Jan {Forvc Flowsj (!li 1 Ba~ 

'N"'"·k9' S' KAAU't/. :CA 

10 Jan2011 USD/JPY, EUR/USD - last 24 hours 4cAST 
83.50 ..... ------~~----~---~,....,-,....,.--. 1.3400 

83.00 

82.00 1.3200 
00:00 05:00 1&.oO 15:00 20:00 01:00 

Greenback under some wlting pressure, with USDIJPY dÏll!>ing to 
82.52 lows from 82.n eorlier. EURIUSO edglng oock up to 
1.328~5. up !rom 1.3253 lows earller. Focus on USO/C!IY, wlth 
PBoC having sel mid-point at new mid-point low of ~91/ 
U SOICllY now al 6.5887, eye post revru aJI lime lows o l 6.5870 
ahead of US Pres Obama• Pres Hu m1>eting. Ra.te o f 6.5589 a 
bump quote? A 0.5% trad ing limit wilJ see USOICtlYat 6.5562 .. 
eye any PlloC band widening talks of back of more CtlY 
fleX1llifrty. Also US Treasury Report on China -llOT fikely to nome 
China a currency manipul o~~®,J!SDIJEl'..I! s 
82.80~0. Bids at 82.20-30 EUAAJSll Ollers n 1.J300.; L 

EUR/USD, le 18 j anvier 2011 à 2 h 59 . 

EURJUSD b-Ounœd lrom 1 3254 in A.sia SCme trader st<Jps aoove 1 3320 were taken oot but m-0re olfe-rs ar& s&en tr:wtlt\~ u p to 1 3350 Japsnese initial!)' sellers bUt back on 
the bl!! from the lo-NS loo. St"andtng ~ds t~ow ti:e:ween 1 3230·50. stoos suo· 1.3230. 1.3200 {hi) 

EUR/USD, le 18 janv ier 20 11 à 8 h 08 . 

MarkotNCW'.l DEUTSCHE BllRSE for~lg-n exchango Bullcts 
+ . 1.,.~ ... ~-t~•t GROUP 

02:52 01/18 
EURO-DOLLAR: Same middle eastem name biddina up cable seen inactive on 
the dem and s ide in euro-<lollar in recent trade. as rate edged up to 
$1.3368. Rate currenUy trades around $1.3353. Euro-dollar offers seen 
placed be!ween S1 .3370180 (S1.3376 61.8% $1.3458/1.3243), a break Io 
open a move loward $1.3400/10. 

EUR/ USD, le 18 j anv ier 2011 à 8 h 52 . 

MarkotNows DEUTSCH[ 80RSE Foreign Excltangc Bullets 
+- .. _,.~_.io_t GROUP 

03:14 01/18 
EURO-DOLLAR: Rate gets knocked back below $1.3350, as traders report 
decenl sel! i nter est emerging. Raie eartier managed to extend ils 

: recovery Io $1.3368. currenUy around 51.3350. One trader adds thal ·a 
! couple or smart guys sold into the S1 3360's'. 

EUR/ USD, le 18 janv ier 2011 à 9 h 14 . 
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~'lmkotNeWtl OEUTSCHE BORSE Foreign Exch3ngo Bullots 
+- 1:otc-,~uo~1 GROUP 

03:30 01/18 
, EURO-OOLLAR: Nudging higher again , moves into ear1i er reported cirer 

zone between $1.3370/80, with traders noting stops m ixed in between 
: $1 .3375180 ($ 1.3376 6 1.8% $1 .345811-3243). 

EUR/ USD, le 18 j anv ier 2011 à 9 h 30. 

IMf;I g~~~icHE BORSE For<>l9n E•cltangc OuUols 

04:03 0 1118 
EURO-DOLLAR: Real money account adds Io demand interest. said Io be 
buyin g in decent amounts as rate edges on to 51.3397. Ol!ers reported 
between $1.3400/10, more around $1.3416 (Jan 17 high( with a break of 
$1.3420 Io expos e stops. 

EUR/ USD, le 18 j anvier 2011 à 10 h 03. 

EUR/USD: BOUGHT TO 100-DMA LINE BY MID-EAST 

fi9*flfoff!iii GY Mi'ï•ICW F03TIP.$1.11ni 

LONOCN. Jan 18 {tFR> ~ Stops runtn lhc: mO\I(! lnli> th e> IO'.,.:er-1.34s b\r11t has bt-cn lhc 1:;;tes1 Middie· Eastem buytng 1hathas pushee the pOœ to tne 1.3425tligh$ Spotls 
now li;;stin9 the 10-0-01.lAline, wittl Ju 11f1er stops abc\1-e here. y,.'ffütl aie secn ta:;eredinto lhe previ<>us faifJJre highs in !hc 1.3450s 

EUR/ USD, le 18 j anvier 2011 à 10 h 25. 

!""arl<etNows OEUTSCHE BÔRSE Forclon E•changc Bullcls 
+ M1.,rn•t1-.t1 GROUP 

1 05:04 01/18 
EUR~DOLLAR: Rate was se en edging higher into r el ease of ZEW, the 
stronger !han forecast 15.4 level in the headline release taking rate 

1 

from ·s1.3400 to $1.3417 as numberreleased, on to $1.3425 before 
dropping back Io S1.341 0 on profit take sal es. Rai e currentlytrades 
around $1 .3420. 

EUR/USD, le 18 janv ier 2011 à 11 h 04 . 

05:38 01/18 
EURO-DOLLAR: Eases under S1.3400 as s pec longs pare back ahead of Ille 
US market rel\Jrn. Support seen back at $1.3380. 

EUR/ USD, le 18 j anvier 2011 à 11 h 38 . 
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EUR/USD, le 18 janvier 2011 à 12 h 33. 

--- - -~ - -
far~~.~~~= g~~i~CHE a6RSE Fotolgn Exckango BuUots 

07:2001118 
MNI Euro-Dollar. Fundamental levels (orders, options, technicals) 
51.3520130 Medium oflers/Stops on break 
$1.3500 Strong offers/Tech Dec 14 high 
$1.3450/60 strong oflers1$1.3458 Friday, 201 1 high/S1ops on break 
$1.3428 lnt.Dayhigh Europe, Asia $1.3323 
$1.3400 Option expirf 
$1.3395 ... Current market rate 1211GMT Tuesday 
$1.3380175 Medium demand 
$1.3350/40 Medium demand 
$1.3335130 Minor demand 
$ 1.3325 Option expiry 
$1.3315/10 Medium demand/$1.3314 tech 
$1.3260-60 Area of large option expiry interes t 

EUR/USD, le 18 janvier 2011 à 13 h 20. 

- - -
M~rkotff-OWS OEUTSCHE BÔRSE Foreign Exch•R1JC Bullcts 
+- ttttitrn..t.Uo~t GROUP 

EURO-DOLLAR: Picking up reports of stops beginning from above S1.3430 
and extending through to S1.3470. Rate currenUytrades around S1.3405, 
offEuropean moming hîghs of S1./3428. 

EUR/ USD, le 18 janvier 2011 à 13 h 35. 

g~~~~CHE BORSE For~lgn Excltangc Builcts 

EUR/ USD, le 18 janvier 2011 à 13 h 59. 
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g~g~~CHE BORSE Forolon E•chango Bullots 

08:42 01/18 
EURO-OOLLAR: Traders report demand interest seen around the S1.3370 
level from middle easl ern names. R ate rurrenUy seen buoyed above lhis 
level. 

EUR/USD, le 18 janvier 2011 à 14 h 42. 

g~~~~CHE B6RSE Foreign E•chango BuUcts 

09:18 01118 
EURO-DOLLAR: Lifts back over S1.3400 area in recent dealings. a modesl 
uptick of about 25 pips with backoround chatter dtino ml<Hast and 
Japanese names as recent buyers Pair remains shy of the eartier high at 
S1.3428 area but chatter noting stops positioned above that revel. 

EUR/ USD, le 18 janvier 2011 à 15 h 18. 

g~g~~CHE BORSE Forolgn E•Chango Dullots 

09:37 01118 
EURO-DOLLAR. Accelerating hlgher now for lrade Io S1.3445 area now as 
stops are ounned above S1.3430 area with lalksuggesling more of lhe 
same ln place atop $1 3450 area where supply had be en noted earlier. 
Euro last al $1 .3440. 

EUR/ USD, le 18 j anv ier 2011 à 15 h 37. 

~m11otNOW11 OEUTSCHE BORSE l'ororu .. lheh;utoo DuUol.>; 
·+- '"'"".,l('t'l!lt GROUP 

nushe<I abo.,.e $1.3450160 are the euro stall1ng and reverslng from 
there Io trade back al S 1.3448 now. Traders unsure What raltled the pair 
and 10-yearTsys allhe same bme sa now an 
0 

EUR/ USD, le 18 j anvier 2011 à 15 h 44. 

g~g~~tHE BÔRSE Foreign E>.chang• O..Uels 

10:05 01/18 
EURO-DOLLAR: Returns to S1.3455 area now aner eartier lalk suggesled 
reserve managers had helped cap the pair ln the early rally. Barrier 
s trike mentioned al 51.3475 and may gain some attention, followed by the 
mid-Oec highs at S1.3499. 

EUR/USD, le 18 janvier 2011 à 16 h 05. 
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10:57 01/18 
EURO-DOLLAR: Adding to euro-dollar bacl<drop, talk notes a recenHy 
issued sell recommendation in the pair from CS, tageling $1.2500 with a 
$1.3815 stop. 

10:53 01/18 

EUR/USD, le 18 janvier 2011 à 16 h 53 & 16 h 59. 

traders says. Euro holds al 51.3365170. and potentially set for a retest 
of ils 55-day moving average, in place Tuesday al S1.3354. The euro has 
nirted wilh, but nol dosed above ils 55-day in recenl sessions. 

EUR/USD, le 18 j anvier 2011 à 18 h 23. 

~far~~.~~?;:, g~~~~CHE BORSE Foreign exchango Bullols 

12:31 01118 
EURO-DOLLAR: Los ses extended Io aro\Jnd $1 .3365 or so on the fast 

EUR/USD, le 18 janvier 2011 à 18 h 31. 
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16/01 04:00 

ea of mid-Oechigh al $1.3500 sbll a keylevel for many, a 
hold Delow there se en as keeping the downslde Intact 

EUR/USD, le 18 j anvier 2011 à 20 h 40. 

18/ 01 08:00 16:00 

) ....................................................... '.-!!-!. ~!-:~ _i<np<>_rt_a_n_t!-:.~-~-.1 ,~~()(),_11 _11te.s .. rnC?XE!.llf1E!.s .. &. ........ !,~ ... Ç?Y.~~::9.r.i.~n!-~- ~!<h~!~ 
; __ ,..___ --------------- - ___ _s.!,o_e?_,!',!!j~~~~~e 1...~1L _ ___,, _______ d l.la'!-11.ll"-•J.SS'l!µtl!!~-
: ,_ -~ -- " vendent 

Barri' re à 1,3475 / .,.. 

stops indiq és sous 1,3245 

14/ 01/201119 :10 1 ~ ·nn 14· 10 

1,34866 

EUR/ USD, le 18 janvier 2011. Carnet d'ordres, opti ons ont influ encé le cours de 

l'EUR/ USD. 
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1 Rechercher les ordres d'JFRMarkets dans Currensee 

Vous trouverez le carnet d'ordres d' IFRMarkets dans Currensee 

http://www.currensee.com/ 

~~~~~~~~~~~~~~~-~--~~--~~~~--~- -~~~~~~~-

Marketplace 

f'.t4tl;!«l 

f-or lW*":t> 

!li Star ü~ ~ttngs 

SlCJ'l:>b a'ld S•~u;ic> 

W'!hwlrs 

~~ 

U \Jeati<>t' 

W,e;1k;An~x. 

Î l~lfRo<.>11'1). 

• Widu-•ts 

OJ$fonierSl.pP'l'.J"t 

Teirr-&ilf Pi,;~hau 

""-~Po!.<v 

•towte t.~~w 

lnvalid Sroke.r Account Creidentiats .. 

Wid gctts 

!fr 

' lfr lml2!lml 

TI1omson Reuter~ lfR Squ<Jwk Box 

Will steatnnonews anc exPtf1 commeOCMJ. Ile SQuawk:Boxls loadedwil\ 
;dion:ible irlf01m31ion 24 hoots a~- The SQuawk Box widgct btiogs you CNH 70 
lbo'llsoo f«&A sçedall<its .... no ~ie 10 raotng rooms 11'1 Ile woo<rs currencycapltals. 
ancuctma;ôfpokllcal. economlc..:\ndmatt:d t wnts!)lobat11 l r.«"'Î 

l homson ncutcr~ JHt 1 radir~J fksk 

C.urronw• Exclu,;iw.! 
t "Ir /( * ;. Boyer Ratlng 

Th& Tl'lomson RtutHs IFR Trading Otsk Ol!'ers in·éeptti if'ltorm~en ror •.a<:h cur1&nC)· 
pu - w .th leffimcal 30aty~is l f'lolJJls iind'lradt reoommend<Jions lhal speciff open.. 
bfget, :M\d SletP levels Io ÇtO'<'ldt valua~etru<kng Oonnalion.( l!P"t l 

llwmson Rt.'\lle-r~ JFR Order Board \Vidget 

t:urrenMH? txclusivfl! 

The: Th0ln$on Rt'Ol:en; lfR Or~r BoardWiclt;el is a;ratuablt> lool for oor lridin!1 
commu~. wittl up-to.d.ate informa lion on~ Wadtl;t aurency pain al YoUr 
fto1Jet'liP5 ft"\(I':'\' ] 

1 Rechercher les ordres de 4Cast {FXMarketAlerts) dans FxStreet 

Vous trouverez des informations de 4Cast retardées d 'au moins 10 minutes 

http://www.fxstreet.com/technica l/ market -v iew/fxmarketa lerts/archive.html 
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1 Rechercher les ordres dans FxNews 

Dans la zone de recherche, taper le début de certains mots clés, comme par exemple 
« ord » pour le mot« order », bid, offer, flow, stop, etc. 

SEARCHNEWS "stop", etc. '-
orsplay Headllnes Wlth lr-__ ...._. ___ ___,,..,.~..,..----'--""""rl~._,j dated 

TOPICS 166 artlcles 

P' 4CASTLTD 
... • Oct 20, 23:15 USO/JPY TECHS: Add To Longs On Oips To 90.00110 8 ... 

• Oct 20, 23:15 Current Highllows 2 B 5î 

• Oct 20, 23:15 Current Highll.ows 1 B 
R: DowJones • Oct 20, 23:12 USDIJPYTrading Page B 

• Oct 20, 23:11 AUOl1.JSD: corrects OVernight, As Offshore Factors Weigt B 
P' IFR Markets • Oct 20, 23:11 DJ MARKET TALK: u.s. Summary B 

· • Oct 20, 23:10 GBPAJSD Trading Page B 
P' UBS 

• Oct 20, 23:10 EUR/CHF Trading Page 

• Oct 20, 23:10 AU011.JSO Trading Page 

• Oct 20, 23:10 AUOJNZD & USDINZD Trading Page 

• Oct 20, 23:10 EURl1.JSD Trading Page 

• Oct 20, 23:10 EURIJPY Trading Page 

• Oct 20, 23:10 GBPJEUR Trading Page 

• Oct 20, 23:10 EURJNOK Trading Page 

• Oct 20, 23:10 Current Highil..ows 2 
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@2006 - 4CAST L TD. Pleasevisit our mends at www.4castweb.com 

Ctose Winoow 

FX NOW! GBP/USD, EUR/USD Flows -WSJ: U.S. SEC 
Issues New Rules on Short-Selling; Dow 

mardi 28 juillet 2009 07:38:00 

*- .28 Jul09: 05:38 GMT (SGA) - FX NOW! GBP/USD, EURJUSD Flows - WSJ: U .S. SEC 
Issues New Rules on Short-Selling~ Dow 

Given rising stocks, and '\vith US stocks at 9-month bighs. some focus on SEC short-selling ru.les. 
Dowfutures ~0.09%.at9,062. S&P-O.l2%at 978.70. WSJ: SECissuednewrrilestogovem 
short:.seffing, :promising :investors fresh infonnation about the volume and 'Velocity of n.egative 'bels 
ptaced agaînst eompanies. But it dropped a reqUirement that hedge fimds disclose details of short 
positions to -regulators. Short-selling came under potitical attack after the market selloft1ast Y.,_ear. '\vith 
the practke bannedfor financial stocks during 14 tradin da s . On FX. focus on stocks. witli bank 
stocks likefy to rally after strong Deutsche Q2. Et;"R. offers still 1.4290-'00 fi:om Eàst Eur e ....... ~ ....... ~ ....... 

· · • not ~ tO hear S nttl. but s above. Bids 1.4220-30. Cable at 
1.6515-20. eye 1.6600 on back of GBP/JPY buying, now 157 .10- 15. and ElJR/JPY, now 135 .65-
70.WL 

EUR/USD, le 28 ju illet 2009 à 7 h 38. « Des offres en euro, toujours à 1,4290/1,4300 de 

la part d'européens de l'Est, d'asiatiques, dus aux options, sans surprise de la part d'un 

supranational, mais il y a des stops au-dessus. Des ordres d'achat sont présents à 
1,4220/30 » . 
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ifr markets 
EURIJPY: As High As 12n.07, 120.10+ Stops SOI Intact 

Date: 1 O décembre 2008 07:37:00 

Tokyo, December 10. The , rally in the Nikk.~i this af~inoon sen l:UR'/JPY"to as 
l;l.igh as 120. 07 but .no further~ and the cross has siru;~ c.0.111.e of.fi . :i. ts' i:lighs . The 
Ni,kkei closed out the session at 8660.,24, dotm. a touèh.~,#om. the 67Q4. 92 higli 

<:. .: • ~y ... .. ~-

posted this after:noon. It still él,_osed up 264. 37 :points or 3, • .1-5%. on the day, 
surpl'.ising given the z. 72% fall 11i thé DJ.IA as of the, NYSE cli>se . 

Cross and other: player:s seemed iaor:e jaded todaY, wwards ·stock ilarket !loves. 
Granted, T.Jith players "1n EUR}JPY and. otber JPY ci::osses st~ll net sho:rt, kept m.ost 
bid on sho:rt-cove:ring dem.and. HotJever, t+esh purchases were. sparse. Trader stops 
do rem.sin above 120.10 and 120. 30 on the topside (Slfove ~the o've:rnight high and 
high seen 'in Asia yester.day), and could èom.e il).to focu'S later. Larger stops are , 
tipped above 121. OO (120. 95 was t.he high Monda ) • On the dowmJ;i.de, .EUR/JPY 
sùpport. looks to .be so id at 119. oo w1 th 119. 01 the i.ow in early Asiati trading 
today. EUR/ JPY cm:rently trad.es 119. 78/81. --Hii::uya. Ida8tho:m.sonî::eutei:s . co111. 

EUR/ JPY, le 10 décembre 2008. « Des stops de traders restent localisés au dessus de 
120,10 et 120,30 (au-dessus du plus haut de la nuit et du plus haut vu en Asie hier), et 
pourraient devenir un objectif plus tard. Des gros stops sont indiqués au dessus de 

121,00 (120,95 correspond au plus haut de lundi) » . 

ifr markets 
El.IRAJSD: Stops Eyed But SUpport Trails To 10-DMA Une 

Date: 22 octobre 2009 10:40:00 

London, October 22. Gable sales pushed EURJUSD to the 1.4950 lowbutEUR/GBP b ~n al! in 
the wake of the oor UK data has hel eâto offset a dee erdeciine. ore stops are touted belowthe 
lows, wtitch could help force a fresh pop Jower but bids are also noted trallln throug!l the lower-1.49s to 

n'-.-.1.11;;,,,w..,U"-il.u.w.-.. Matthew.Foster-Smith@ThomsonReuters.com 

EUR/USD, le 22 octobre 2009. «D'autres stops sont indiqués en dessous des plus bas, 
ce qui pourrait renforcer une nouvelle impulsion à la baisse, mais des achats sont aussi 
notés, répartis entre 1,4900 et la moyenne mobile à 10 jours». 
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OANDA.~a ... ,. 4CAST 

4CllSFll'lt.fJ CO~f 

C> 2006 - 4CAST LID, Please. visit our füends at www .4castweb,com 
Close Window 

FX NOW! AUD/JPY, USD/JPY Flo'\vs - USD/JPY at 1-m 
highs; AUD/JPY at 13-m highs above 85 

vendredi 23 octobre 2009 04:53:00 

1 
j * 23 Oct 09: 02:53 GMT (SGA) - FX NOW! AUD/JPY, USD/JPY Plows - USD/JPY at 1-m 
highs; AUD/JPY at 13-m highs above 85 

USD/ JPY, le 23 octobre 2009 à 6 h 53. « L'USD/JPY reste acheté, on parle de gros achats 
de la part de fonds, de gérants, de mutual funds, et sans surprise aussi de la part de 

fonds de pension japonais, d'assurances vie, de maisons de titres . .. L'USD/JPY est proche 
du plus haut de 1 mois situé à 91, 71, des offres d'exportateurs japonais sont toujours 
autour de ce niveau, mais il y a des stops au-dessus du niveau clé de 92,00 ... Une 
cassure de 92,50 en USD.JPY pourrait déclencher plus de rachats de la part de fonds en 

position short, et aussi plus d'achats de carry trades » . 

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 92 



1 Rechercher les ordres sur 4Cast dans Oanda 

http: //fxtrade .oanda .com/ resources/ 4cast/ indexa .shtm 1 

________ ,.;;i,..,. 
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1 Abonnement au [lux 4Cast 

http://www.fxmarketalerts.com/ 

~ 7K 
J fx market alerts 
l 

1 
i 
l 
:j 

1 

~ 

home 

rny aJerts my sec-vices my .setOngs my account 

US INDEX, EUR/USD Flows - Talks Fed Bernanke may be less 
dovish; no QE Nov2, $ up 

0:!:~3 '\:!: Od ff"--oiex fio.,..j S ~ 

15~~101==E"'U'"R11J .... ,.,s .. o.,. ,,,u,,.,s,,_,o.,.,1N.,.......o,.,.EX_,--1a,,..s_1_24= h ... o_u,_rs_,_....,,,, ~J:ST 

1.3900 76.00 
00'.00 OS."00 10:00 1S:OO 20:00 

uso on lows.. EOR on Ngbs-wtth some nnnours makfng th• 
round• triat Fed Cbaif B&n Bemankt m1y nocw es d<MSltduMg 
bia ciOQfy wtitGhed speeds. Sorne talks f ed 8e~ke1 apeaJdng 
et 1215GMT on Monetery Pokt ~•nd Toob h• a Low 
irlftl.llkHll .-lnlirorlmenr Mt Boslon fed. may .. water dowlt .. QE lalks. 
Also tbal fed may not have QE 1 duribg tts keJ NoY 2.3 fOMC. On 
fX. EURAJSO biC lows of 1A010, oown frOm 1.4084. vs yest9.m 
lligllS ol 1.4118. US ooylog•t 1.<IOIOWs, bllt ·-be!OW.USD 
llllEX llîl 76.8-43 l>igh•, from il> e>pelllng of76.58, ponty on 
spewlolion Illat ftd Bemanke may b& tess dovlsll. But more 
lk.ety outcome ls lhat Bema11ke wll lntroduce hln1s on OE. Good 
to Wltch hls commMts. lUR/USD<1trers 1..410Ch20l1A150. WL 

LISO off lows, EU::t clf ~1;;ilu: - 'Mth ~me n1mou~ rnalang the rounds.thal fed Chair~ Setn.rike may not be u. 
d0!,1.s;f\ dur:nç 1-.s ~111)1 wat~d ~peecti . Some lb:ks f:ed &rnanke, !:])ealo1'19 at 1215GMT on Monâaty P<ilicy 
Ch)eCN'es ,.f\d l~ in' Low tnfl.oi(ion env•ror.mf'Ot• ;,: ~on fed tTIA .... ater do"n• ,., ~.Aise tt\M ~ rn<'I' 

not '"ve Il <:1.m its New 7·J FOMC. 
IJSO INOfX hC. 76.&43 hlgM, rrom Cs opening cf 76.58. 

po1. y on spea. .IDO roor c may ,c55 . But more llkely out«Mne"' that Bem.udce d 
1nl:roduc.e t-..nl:s cf'. Qf. Good to Wl"tch his commenl:s. f l.'fl/USD o"ers 1.4100-20/ 1.•15() Vit 

- ·-------------------------------
liS.D.L.JJ!Y...fllH/US.ll..D9.w.s....:....llD.B.roda; G?O shoukl reach curn:ntie.s rc;ilignment: 
QL[ 

<i.2:;.<J )~:.Xi ffef'eX llow:tl 

L.ols cf s.pccvla~;)f\ ~t G20 me~ ~ ~.,..g cm. ~Dmc. currU>CY acood ('"mlf";I ~ua AcOOf'o"). With tAlks cf J)OU'l!)le 
\.'S·C!'uo a, G2J-0-.1oaf Afllin, l.'5-JaPllott M:COCÔS 9r.1en Ille wrrl!'t\C1' tHtt>ON/-Wh$ t~!k$. 1!;00 ?r~ t-111ruh1~ 1('1,11odit 
(rrm Japao Mof V~ flll1'\ :l'l C'\erOC of F:< PQhcy, ll'llt"Vet)tlOl't •1,,-cl;, hk;c IMF ~uk1 Str.1noh~r.:.) :wiys G:G :ot>0<.;l~ 
tc11t.Ji V•N'CrlOC:ô :cdltgnrncnt d~ •n QOfnuiç meotticf. Apprcciahon u( ON', dher ~merçing w.a11<d: CUl'f"t:nue.s 
"houkS lot! 91d :i..s.tl. Com'flOd~ie~ uoartu" ~Id bowt v• iveot CLHe noe#i' - J;.cutets. On FX, USC/l?'Y at 8!.S9·6C, 
cyc t><calc ~ t:l ec. °" bl>Ô< ~ y,ec!lc!'ld focin; rlefl'and fn:.im Ja:;>on. 6Îds at !1.00·20. f.UR/VSO at 1.•C2G·22, 
E\tR.fJ;;1V l)\ i ~4.l5~0. ""~IQ'>cd b·1 llr?i'~-Se Wnlu, Tokyo sales. Good lo ""'atco for if~\/ 
'"'1)(]\11'1!; of s~ OIY re~.tl tal.:s oil l G20, '.VL 

Le 15 octobre 2010. 4Cast, Informat ions sur les ordres. 
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1 EURIUSD Flôws 

fL'RJUSO, USC[J;t1' FkM'!: - Antlô:>lttll'>O a Stark 
Clt&!')'St? 

EH~:uso, AUO/t.'SO f~ • EliR up on l:lJ-./GeP; 
Atm e)'e Farit~· Oflt~. 8-etrwtt">lf.e. 

:"-:i>111'11~ ~F--"'-'-J 

USOllPY, E.li>;/VSD Fl.,-,-...s - 050!1~ f.iJ lt,':; d:er 
Mof t+ocii. wanw'oO ""itl'louf 1r1':ervicnt.ol': 

w.-:..'\iso, uSOfJ?'f fbws - K.B Stlirk war.s of 
fa:-~1 C\trrCf'l('Y wer/ dt'ltal; ~e CHY oain 

;, ~.IY'o ~ l"°<1<v.1< R<m..J {C.""-' •I 8~""-''-' 

fUR!USO, [ UR/C.t'W f i:>ws - WSJ: ECe Hnl'l'ia ~n 
fr.r &okfef St~; 6bk Weber 

l do1 :.igo (fOJu:. rkrN") (0.00-•I '•flb; 

~ l""OC<, fURJVSO ~·Talla fcd &cmonkc 
l l"l!llY be te» doY1s!'I; no QE Nov2, $ up 

'l <!•~t •90 jf'<11•X Floowlj 

USO.:J?'Y, Eli~l."SO fbl'W'S • A.08 r<v~1 G20 
s?>c ... ll! r~ Qlrrc tlae' rcahçr.rTllCf'(; CNY 
~ o.ays •90 [Forcx .. "°-l 

EUR.:'USO, USC/J?"t' fb.v:; • EUR sold; Mof NOO.I: 
,,.;11 ad. reoa~~ld.$ af G?/ 20; 6err.•<'l!lke 

EIJR/:?V, EUR/t.150 f1aws . ~Ko~: cxpe~:s 
bmdy •ep:; on 1?'1' ~; cyc 00.1/Hof 
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1 L'exécution de stops présents dans Je marché 

Attention, l'exécution de stops existants dans le marché n'est pas, en soit, une raison 

suffisante pour se mettre en position, car souvent le marché retrace ce mouvement. 

Les scalpers vont profiter de cette information pour chercher à gagner une dizaine de 
pips, mais dans ce cas là, il faut être très rapide pour prendre ses profits quasiment 
instantanément. 

·' . 
! 

i· 1 
········i ······· ·····t· t· . 

~ • 1?:00 13;00 14•00 15:00 lt..00 17:00 18!00 U:OO ZO:OO 21.00 l2:00 Z3 OO 12/02 Ol :OO 0%:00 0) ·00 04:00 OS·CO 06:00 07:00 03,00 09 :00 

EUR/ USD, le 2 décembre 2008 : zone de stops. 
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Trading h:toas 

[

·u4: 1-i· G!'f"Jan-2!tt!i .. lrOR/0$li-srdrwiïdëY l.31lrôlïre•u:u.l5Iy-.?:~-Kiian"CënëïoaîSanflïüYI.ëq-,;a~ 
-'borts -!ra; e.'beed of 1. 3350 bn defen~e: of a. leq of ,DUT option overnj.9ht". \\hateve::: bicb tbe're tfett 

, ahe.ad of l . 3100 wer.,. eb•orbed, •e<>P• •111>-1.S:tOO u ·i;œe<! in t h.,. As:l.an a!~rnoon. (1111 

EUR/USD, le 2 décembre 2008 à 5 h 47 Paris. «Achats situés au-dessus de 1,3100, 
présumés provenant d'une banque centrale asiatique rachetant des positions shorts 
exécutées juste en dessous de 1,3350 pour défendre une jambe d'une option Double No 

Touch échéance demain. Quelque soit la quantité d'ordres acheteurs au-dessus de 

1,3100, ils ont été absorbés. Des stops situés sous 1,3100 ont été déclenchés dans 
l'après-midi en Asie ». 
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l---l----+-_..,l---+----+--=-'-=-'t==-==-~=-''-'F'-"-"-=-T--'-"'--'--=-'l---+----+--_,.,i .. --+--,,,, ....... "+''---+--+---+--t-11,J<lOO 

Ill-~· 
1--+---+-_..,1---+----+-i----1--.+--~$-·t~op~s_d+~~c_le_nc_:l~é_s _en_u4,_1~,3_1_09+-e1_1~,3~H_S_O_+----+---+--+---'+ll-t-1~ 
1---+----+-~1---+----~i'_-t--+---+----+--+--+----t---,.,;"--+----+---+--+----+::!:1,1040 .. 
13 :00 14:00 lS:OO 16:00 1':00 11:00 l9:00 20:CO 21 :00 2:Z:OO 23100 0 1n9 l01/29!2()M0t :SO 03:00 04:00 OS:OO 06:00 

EUR/USD, le 2 décem bre 2008 à 5 h47 Paris. Bids au -dessus de 1,3100, stops placés en 

dessous. Ces dern iers ont été exécutés à 4 h 55, ils ont fa it baisser l'EUR/ USD de 20 

pips, qui est revenu ensuite à son niveau initia l. 
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Remarque : une résistance (un support) marche d'autant mieux que c'est la 1 ère fois 
qu'on la (le) revisite. Ici le support est testé pour la 4ème fois : les stoploss ont été 

touchés. 

lies points de swap 

1 A quoi correspondent les points de swap ? 

La convention de livraison sur le marché des changes interbancaire est que la livraison 

d'un cours spot se fait deux jours ouvrés après la transaction. 

Concrètement, un trader professionnel qui achète 1 million d'euros contre dollars le lundi 
sera crédité de 1 million d'euros sur son compte en euros le mercredi et en m ême temps 

débité de 1,33 millions de dollars de son compte dollars. A l'inverse, sa contrepartie sera 
débitée de 1 million d'euros et créditée de 1,33 millions de dollars. Les deux 

contreparties s'échangent les montants dans les deux devises 2 jours après la date de 
l'opération . 

Par contre, comme le sa medi et le dimanche étant des jours fermés, pour une opération 

effectuée le jeudi, la livraison se fera le lundi suivant et pour une transaction exécutée le 

vendredi, le mardi suivant. Pour les opérations traitées un jeudi ou un vendredi, il se 
passera donc 2 jours de plus, d'où des points de swaps différents. 

Supposons que le trader d'un hedge fund vienne d'acheter 1 000 000 d'EUR/ USD à 
1,33000 et qu'il décide de garder sa position ouverte plusieurs jours car il pense que 
l 'EUR/ USD va monter dans la sema ine. 

Dans 2 jours, il va recevoir 1 000 000 d'euros sur son compte en euros, et il sera débité 

de 1 330 000 dollars sur son compte en dollars. 

Dans sa banque, le trader taux va placer ces 1 000 000 d'euros qui seront rémunérés 
chaque jour au taux du marché monétaire européen, soit environ 1,00%, mais pour 
éviter d'être à découvert sur le compte en dollars, il devra emprunter 1 330 000 dollars 
au taux du marché monétaire américain, soit environ 0,25%. 

Les points de swap correspondent au différentiel de taux d'intérêt (1,00% - 0,25%). 

Le gain résultant des 2 opérations de placement et d'emprunt étant positif, les points de 
swap sont en déport et doivent être soustraits de la position ouverte. 
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Indépendamment des var iations de spot, plus le trader va garder sa position ouverte 
dans le temps, plus i l va gagner de l'argent car pour chaque jour qui passe, il va placer 
un montant en euro mieux rémunéré que le coût de l'emprunt équiva lent en dollars qu'il 
va payer. 

Pour un trader particulier, c'est la même chose, sauf qu 'il n'aura pas à s'embêter à aller 
placer et emprunter les sous sur le marché monétaire. 

Son courtier va lui payer ou recevoi r les points de swap. 

Pour les paires de devises majeures, les points de swap sont calculés sur l 'interbancaire 

chaque soir à 17 heures New York Time (23 heures Pari s Time). 

Avec les courtiers FOREX pour les particul iers, cela peut être durant la nuit, ou le 
lendemain matin. 

C'est la même chose pour une position ouverte gardée plus d'un jour : votre courtier va 
vous payer ou vous fa ire payer les points de swap. 

Pour un investisseur particuli er, le paiement des intérêts peut êt re réalisé de deux 
façons : so it en débitant ou créd itant les intérêts chaque jour sur le compte, soit en 
modifiant le niveau du cours d'achat ou de vente, à la hausse ou à la ba isse. 

L'heure de ca lcul des intérêts est importante, et diffère suivant les court iers. 

En général, votre courtier rega rde quelles sont vos positions ouvertes à minuit. 

Par contre, un trader particu lier qui fait des a llers-retours en intraday, ne 
bénéficiera/subira jamais les points de swaps tant qu'il n'aura pas de position ouverte à 
17 Heures New York Time. 
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Taux de Change (Avancé) (12) x Taux de Change (Simple) (12) x ~.,'4.._:·· .. · ~ .. , ~-~.~ .... , , ' . " 
Monnaie Vendr e Acheter Spread Max Mi n lnt.S Int.8 Valeur ••• MMR Heure 

EUR/USD m 1,2 8 894 '*D 1,29632 J'.,28696 -0 ,30 ~ 0,78 50,00 07:58:43 

USD/JPY -- 2,5 90,166 89,192 -0,38 0,04 0,87 50,00 07 :58;43 

GBP/USD ···-.. 
1,42374 - 1,43039 1 ,41836 -0, 60 <§::> 0,78 50,00 07:58:44 

USD/CHF 

1,15779 ······-

1,15874 1,15137 -0,15 0 ,08 0,67 50,00 0 7. :58:44 

EUR/CHF ····--·- 1,49549 1,4 8608 -0,53 0,08 0,67 50,00 07:58:44 

NZD/JPY 
-- 6,2 

47,212 45,352 -0,90 <m:> 0,87 50,00 07:58:43 

USD/ CAO 1 ,22632 1,22692, 6 ,0 1,22967 1,22094 ~-0,30 0,63 50,00 07:58:04 

NZD/USD o,51166 i=·Htlll- 0,51511 0,50740 -0,75 <§::> 0,78 50,00 07:58:4 3 

EUR/GBP -M·MIOifi 3,3 0,90869 0,90337 -0,04 -0,30 1,10 50,00 07:58:44 

Le 30 janv ier 2009. Spreads bid-ask et débit ou crédit généré par le différentiel de taux 
d'intérêt . Source FXCM . 

Taux de Change (Av ancé) (12) Taux de Change (Simple) {12) X ..... ~~~~~~~~~~~~~~--
M onnaie 

EUR/USD 

USD/ JPY 

GBP{ USO 

USD/ CHF 

EUR/CHF 

AUD/ USD 

NZD/ USO 

EUR/GBP 

EUR/JPY 

GBP/JPY 

GBP/CHF 

AUO/ JPY 

Ven dre A cheter S p read M ax 

t ,4671 9 1,46744 2,5 1,47157 

• 91, 169 ~ 91,190 -<' .;; ~~~ t,64955 ··.;,·-·, i,64985 • 1,65317 

l- - 1,03543 - 1,03700 

- l,52005 

- j 0,86958 - 0,61351 
':1 , 0,70998 ... 0, 7 1035 - 0,7t440 
r·~ "· o,88924 ''\ 0 ,88956 - 0,69333 

.. 133,7ï6 4- 1 3J,S07 - 133,905 

... 150,395 .. 150,438 - 150, 6:8 

- 1,7104-

• 79,262 .. 7 9 ,297 - 79,371 

Min 

1,4 6406 

1 ,64320 

1,03171 

1 ,51 600 

0 ,8624 7 

.0,70405 

0,88814 

132,454 

148,610 

1 ,69779 

78,396 

, , ::: : ",f' 

:v, 

J:nt.S Int.B 

- 0,,06 -060 3 

-0,30 0,00 

- 0 ,2 4 0 ,06 

--0,39 0,15 

- 0,27 0,03 

-1,7 7 

--0,90 0 ,36 

- 0-,4 8 

-0,45 0 ,12 

~0,81 0 , 24 

- 0 , 6 0 

-2 ,.1 6 

Le 16 septembre 2009. Spreads bid-ask et débit ou crédit généré par le différentiel de 

taux d'intérêt. Source FXCM. 
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1 Où trouver les vrais points de swap du marché interbancaire ? _J ------'--·-~------------
En consu ltant une cotation professionnelle des points de swap. On peut en trouver une 

sur http ://www. fxstreet . com/ rat es-charts/forward- rates/ 

FORWARQ RA TES: EURIUSD 

Uame a1d Ask 11.etchg C.hg% H19ft low Tlme 
EÙAAJSD TN FWD .o.<12 0.03 ·Q.1700 +613.00" c021 '0.44 11:2.7.:06 
EUR/USD ON FWD <: -0.92 -0.21::> ·0.0000 +10.84'l!. ·0.65 ·1.15 '1~ :28:26 

EOR/USD SN FWD -020 -0.16 ..00000 +0 00~ -0.20 ·0.20 23:155:00 

EUR/USD :01W F.WD ·1.79' -OJ32 ·0.3600 +26.17'14 ·1 .25 ·1 .93 16:01;()9 

EUR/USD 02W ~ ·2~ · 1.47 -tO.OOOÔ +o.OO'l!i •2 .38 ·2.38 23:55;00 

EUR/USO ·oaw FWD ·2.94 ·1.68 +0.0000 +0.00"' ·2.94 ·2 .94 23:155:00 
EURO (B) VS UNITED STATES .OOLlAR 01M FORWARO ·6.10 ·2.80 -0.3000 +6.25'Jf. -4.65 ·6.00 16 :01·:09 

EUR/USD 02M FWI> ·8.20 4.80 ·0.7200 +s.63'4 ·7.40 ·9 .60 14:12ti5 

E:URO'(B)VS UNITED' STATES POÎ.lAR 03M FORWARO ·10.80 -720 ·1.6300 ... 17,781' ·9 .11 ··11.70 16:01':09 
EUR/USD·04M FW,P ·11Dtl -a.63 +0.0700 -4.91 '4 ·10.29 ·11.62 23:55:00 

EUfWSO 05.r,I FWD -12.11 -~1.UI +0,6900 .5.39" -1 1.34 ·12.80 23:55:00 

EURIUSD 06M FWD -14.60 .S.40 -2.2800 <1-18.01 ')4 ·12.00 ·15.10 16;01:09 

EURIUSD 07M FWD '9~80 6 .07 +2.7300 ·21:79~ ·9,80 ·1Ul3 23:55:00 

EURIUSD OSM FWI> -7.90 8.83 +;2.2'!00 ·22.09'4 ·7.90 ·12.28 23:155:00 

EUR/USD 09M l'WI> ·17.80 ·5.60 ·5.2100 +41.38'14 ·12.06 ·18.00 14:58o59 

EUR/USD 10M FWD -7.60 15.21 +2.2000 ·22.'16'1' ·7:00 ·11.81 23:55;()0 

EUR/USD HM FWD -6.® ·12.eo •1 .4'!00 ·17.96'-'" -6.58 ·11.42 23:55:00 
EUR/USD OW F\1111> -17.60 -4.40 ·4.4000 +33.33'4 ·11.00 ·21 .10 16:00:49 

EURIUSD 1SM FWI> ·16,00 5.00 +0.0000 •0.000.4 ·16.00 ·16.00 23:55:00 

EUR/USD 21M fWO ·6.30) 1.70 •00000 +o.oo·~ ·6.30 -6.30 23:06;00 

EUR/USD 02Y FWQ ·14.61 9.33 +0.0000 +0.00'!1 ·14.67 ·14.67 23:~:00 

EURO (B)VS UNITED STATES DOLLAR 04Y fORWARD ·565.00 ·540.00 +0.0000 +0.00.% -565.00 ·56!.l.OO 23:05:00 

EURIUSO OOY FWo ·488.00 ·413.00 +0.0000 -+0.00~ -488.00 ·488.00 23:55;00 

EUR/USI> 07Y FWf> ·43°!.oOO -341.00 +0.0000 +.0.00'* ·431.00 -431.00 23:55:00 
; 

EUR/lJSD OSY fWl> -3132.00 ·277.00 +0.0000 +0.00~ -382.00 -382.00 23:55:01 
EURIUSD 09Y FWI> ·351.00 •;l36.00 +o.()000 -t0.00~ -351.00 ·351.00 23:55:01 

EUR/USD 10Y FWl> ·328.00 ·198.00 •0.0000 +0.00~ ·328.00 ·328.00 23:55:111 

Taux d'intérêt appliqués pour les points de swap, au 17 avril 2009, source FxStreet . 

Dans ce t ableau, les points de swap sont en déport (négatifs) quand le d ifférent iel de 
taux d'intérêt entre l'euro et le dollar est positif. 

Et à l'inverse, les points de swap sont en report (positifs) quand le di fférenti el de taux 
d'intérêt entre l 'euro et le dollar est négat if. 

' 

Des points de swap en déport doivent être retranchés du cou rs spot alo rs que des po ints 

de swap en report doivent être ajoutés au cours spot. 

Sur ce t ableau, les cotations bid-ask entourées correspondent aux points de swap qu i 
sont appliqués à une position spot ouverte le vendredi 17 avril 2009 j usqu'au lund i 20 
avril 2009. 
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Prenons un exemple : supposons que la cotation de l'EUR/ USD spot valait 1,3060/02. 

Les points de swap overnight cotaient : -0,92/-0,27 (voir le tableau ci -dessus). 

Un acheteur d'EUR/USD aurait payé 1,3062. S'il avait gardé sa position un jour* de 

plus, à cause du différentiel de taux d'intérêt, le lundi 20 avril 2009, le nouveau cours 

d'achat de sa position longue serait alors à 1,306119. Soit, une position acheteuse à un 

niveau plus élevé que la veille. 

(1,3062 - (0,000027 * 3) = 1,306119). 

* dans ce cas, 3 jours de plus, à cause du week-end. 

Pour que la position soit plus intéressante, il aurait fallu avoir des points de swap 

négatifs, donc en déport. 

Attention : il ne faut pas confondre le différentiel de taux d'intérêt entre les 2 devises 

d'une paire donnée et les points de swap ! 

Le tableau du courtier FXCM affiche, non pas les points de swap, le montant résultant du 

différentiel de taux d'intérêt. Le nom des colonnes est : « Interest Sell »(Montant 

correspondant au différentiel de taux d'intérêt, payé ou reçu à la vente d'une paire de 

devises) et« Interest Buy » (Montant correspondant au différentiel de taux d 'intérêt, 

payé ou reçu lors de l'achat d'une paire de devises). 

Sur une page professionnelle de cotation du marché interbancaire, comme celle que 

publie FxStreet, ce sont bien les points de swap qui sont affichés et cotés. 
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1 Comment calcule-t-on des points de swap ? 

OANDA FXTrade INTEREsT .• · 

CURRENCY 

AUD 
.GSP 
CAB 

flUF 
If KO 
~ ..... -
IN.R 
JPY .... 
litXN 
lWO 
.NZO .,.,,.. -NOK 
PUl -
SAR 
SGD 
ZAR 
Sf.K 
CHF 

XAG 

-l-
i 

-t 

-,. 

BD 
2.8500 

0.3000 

Cl.füOO 

8.500j> 
0.5000 
~~-

4.500.0 
Q.0500 

5.soon 
-1.5000 
1.7500-
1.2500 
4.7SOO 

0.7500 
O.SODO 

8.300(} 

02500 

o.-0c5no 
1.0000 

-

.. 

ASK 
3.2250 

1:!l()OO 
-0.9000 

t2.0QOO 0 

- ~.!!_O 
8.5000 
UJSOG 

7.5000 
D.5000 

,!!500 
2.4500 
ssooo 
3.0DOO 
25000 
11>.7000, 

1'.2500 

DATE 
;rue Apr7 02:-07:20 2009 
1b.u Mar,.s o7:ct7:36 2-0o9 

Tue Mar 3-09:09:1ff2009 1 
wèd A:.~ 3 08;26:0D 2009 -----i 

We4May6 09:49:36-200'9 
TueJ.lar 1<P08.:_16:~2009 
Thp .M11.y 7 07:48: 12 2.~09 
Fri Oct 31 03;14 :06 2-008 

WedDec 17 0'3:42.:202008 
-~ i:-- .- .,.,- - ~-

Weil Apr a 08:24'.51 2009 
Mon feb 9-02:.54:41 2009 .... ........ - - _..., 
fri Mar 2D 17:34:37 2009 

Wed Apr a 08::24:01 2009 

ptu Apr·30 -01 :34;~ ~Q!_ ,__.....,.;_1 

Wed May 6.œ:03:01 2009 
Tue Jan 27 08:-SO:SO 2009 

Frï Oct31 03:14:39'2008 
Wl!(JApr 2904:11:05.2009 
Thu Apr 30 G8;Q1:592009 

- --Tlle Apr21 -04:-05:20 2009 

0.9500 lhu Mar 12 09:41 :512009 

'!?:090G _ ~ FriFe~01 :39.:_03J009 . 

2.()000 

ThJJ fday 14 03;24:31 2009 

Tue Dec 1614:27:0<1'2008 
in oct i o3:08:o9 2ooa­
'Fn oct s1 o3:1s:o2 2oos 

~ok J 1 Clos~] 

Le 3 juin 2009, Taux d'intérêt overnight, source Oanda. 
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En fait, c'est le résultat d'un calcul de taux d'intérêt simples. 

Soit, l'EUR/ USD avec un cours spot égale : 1,4158/ 60. 

Le 3 juin 2009, vous achetez de 100 000 euros contre dollars à 1,4160. 

Les taux du marché monétaire interbancaire sont les suivants : 

0 USD : 0,18/0,25% 

0 EUR : 0,36/0,42% 

Vous gardez cette position durant la nuit. 

Vous placez à 0,36% et vous empruntez à 0,25% donc le différentiel vaut - 0,11 % en 

votre faveur. Comme c'est un taux annuel, il faut diviser par 360 *, et comme c'est un 

pourcentage, il faut diviser par 100 pour connaître la valeur en euros. 

* Pour l'EUR/USD, les calculs d'intérêt simple sur le marché monétaire se font sur une 

base annuelle de 360 jours. 

Pour le placement : 

100 000 x 1 + (0,36% x 1 jour)/ (360*100) = + 1 euro 

Pour l 'emprunt : 

- 131 600 x 1 + (0,25% x 1 jour)/ (360*100) = - 0,9833 dollars 

Sur le marché interbancaire, les points de swap de la paire EUR/USD sont en dollars, il 

faut donc reconvertir les intérêts du placement euros en dollar : 

1 * 1,4158 = 1,4158 dollars. 
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Les points de swap sont donc égaux à + 0,4325 dollars pour une position de 100 000 
euros (1,4158 - 0,9833 = 0,4325). 

À 23 heures, votre courtier va donc vous créditer votre compte en euros du montant des 
points de swap, qu'i l convertit en euros. 

0,4325/ 1,4160 = 0,3054 euros. 

Nous reviendrons plus tard sur l'application des points de swap dans les stratég ies. 

1 Prise en compte du week-end dans les points de swap 

Pour la majorité des pa ires de devises, la date de valeur d'une opération spot est en J+2 par rapport 

à la date de transaction. Mais, comme le marché est fermé le week-end la date valeur d'une 

opération spot est en J+4, si la transaction a lieu un jeudi ou un vendredi. Concrètement, cela signifie 

que les points de swap sont triplés chaque mercredi. 

Date de valeur 

~ pos:ltlon. Nombre 

Date de rolléei:!'un de jours 
transaction Date de vale11r !Jour ajoutés 

Lundi Mercr.edJ J~dl 1 
Mardi .• 

. !eudl 1 ' V!llldre81 1 . 
Merqedi ' V,efldreclll "' 'WnH; ... . , 3 
JeudJ •. ' l.OOdi 1 '~ Mat.Pt '· ·I 7 '""'" 1 
Vendredi Mardi Me,rc;redt ' , .. 1 ,,, l 

Samedi 

Dimanche 

Lundi Mercredi Jeudi 1 
Mardi Jeudi Vendredi l 

Roll d'une position. Impact sur les points de sw ap. 
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Monnaie 

EUR/USD 

USD/JPY 

GBP/USD 

USD/CHF 

EUR/CHF 

AUD/USD 

EUR/GBP 

EUR/JPY 

GBP/JPY 

USD/ZAR 

USD/HKD 

USD/TRY 

TRY/JPY 

SPX500 

US30 

EUR/PLN 

USD/PLN 

USD/ROB 

EUR/HUF 

USD/HUF 

Ac he ter Spread Max 

1.23053 l,23073 .. 2.0 

91,383 9l,40S 2,5 

~ l,4790& J.47931 2,5 

.. 1,1.2933 l.12965 2,7 

~ 1,38999 l,39023 ~ 2,.! 

0,86.!0:: o,e6429 ~ 2.7 

v 0,8318~ 0,83212 2,8 

~ l!.2.~67 112,.!92 2,5 

~ 135,lt-5 133,216 S,1 

:111 

7 76\119 7 79231 31,2 

M@HFM.#Wj:l•M·'·"'lllm 
+4j:t;1.1.1w1a+1.1.11m1 

1.23544 

91,836 

t,48sn 

1,13416 

1.3976& 

0,36751 

0,83395 

113,341 

136,006 

7,67260 

7,79231 

l,57416 

58,846 

1119,l 

10 432 

4,10090 

3,34560 

3 2,0180 

281,7800 

229,8200 

Min lnt.S lnl.B Valeur du p ip 

1,U535 0,12 -0,36 

91,083 -0,36 0, 15 

1,47454 ·0,12 0,03 

1,12490 -0,Sl 0,12 

1,38607 ·0,27 0,00 

0,85603 ·3,24 1,53 

0,82837 0,09 ·0,39 

111,706 ·0,21 0,06 

134,512 -0,72 0,27 

7,SSOOO 2,52 ·5,49 

7,78919 ·0,45 0,18 

1,55929 2,82 -6,06 

57,880 ·3,96 1,59 

1 104,1 ·1,19 0,98 

10 319 ·0,62 ·0,28 

4,04980 1,41 ·3,36 

3,27960 l,08 ·2,88 

30,9760 O,Sl 2,76 

277,4680 2,07 -4,86 

224,6400 1,56 ·3,81 

0,81 

0,89 

0,81 

0,72 

0,72 

0 ,61 

1,20 

0,89 

0,69 

0,11 

0,10 

0,52 

0,89 

0,81 

0,81 

0,25 

0,25 

0 ,26 

0,36 

0,36 

Le mercredi 16 ju in 2010. Débit/crédit sur une position ouverte en fonction du différentiel de taux 

d'intérêt. 

Monnaie Spread Hax 

EUR/USD 

USD/JPY 

GBP/USD 

USD/CHF 

EUR/CHF 

AUD/USD 

EUR/GBP 

EUR/JPY 

GBP/JPY 

USD/ZAR *MWH+ 
USD/HKD 7,79049 

USD/TRY 1,5600<1 

56,360 

l 1l1L4 

10 384 

8iEH·'IEll 
7,79461 41,2 

l,Sf.471 46,2 

58,590 

l 111,9 

10390 

23,0 

5,0 

6,0 

TRY/JPY 

SPX500 

US30 

EUR/PLN 

USD/PLN 

USD/ROB 

EUR/HUF 

•M·fü·"·''*·8·S-€"1Em '*'ik'·11Mfi.ffl.llED 
30,5180 3 1,3 400 822,0 

278,9700 280,4600 149,0 

USD/HUF wait+'·'••'+i.•œm 

1,23544 

91,836 

1,48sn 

1,13416 

1,39766 

o,aG1s1 

0,63653 

"113,341 

1~6,006 

7,67260 

7,79531 

1,57416 

58,846 

1113,l 

\0 3911 

4,10090 

J,34560 

3 2,0180 

281,7800 

:U9,8200 

Hin Jnt.S lnt.8 Vale ur du pip 

1,22535 0 ,04 -0,12 

91,063 ·0,12 0,05 

1,47042 -0,04 0,01 

1,12490 -0,17 0,04 

1,38607 -0,09 0,00 

0,85803 ·1,06 0,51 

0,82837 0,03 ·0, 13 

111, 706 ·0,07 0,02 

134,342 0,24 0,09 

7,54370 0,84 ·1,83 

7,76939 -0,15 0,06 

1 ,55929 0,94 -2,02 

57,880 ·1,32 0,53 

1 110,9 ·1,19 0,98 

10 377 ·0,62 ·0,28 

4,04980 0,47 ·1,12 

3,27960 0,36 ·0,96 

30,S 180 O, 17 0,92 

277,4680 0,69 ·1,62 

224,6400 0,52 ·1,27 

0,81 

0,89 

0,61 

0,72 

0,72 

0,61 

1,20 

0,89 

0,69 

0,11 

0 ,10 

0,52 

0,69 

0,81 

0,81 

0,25 

0,25 

0 ,26 

0,36 

0,36 

Le jeudi 17 juin 2010. Débit/crédit sur une posit ion ouverte en fonction du différentiel de taux 

d'intérêt. 
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1 Peut-on faire un aller-retour gagnant lorsque les points de swap sont crédités? 

En théorie, étant donné que les points de swap sont calculés à 23 heures de Paris 

exactem ent, i l sera it judicieux d'effectuer les opérations su ivantes : 

D Si la paire de devise qui vous intéresse est en déport, l'acheter à 22 heures 59 et 
la revendre à 23 heures 01, le lendemain matin, soit 2 minutes après, vous 
toucherez les intérêts ; 

D À l'inverse, si la paire de devise qui vous intéresse est en report, la vendre à 22 

heures 59 et la racheter à 23 heures 01, le lendemain matin, soit 2 minutes 
après, vous toucherez là aussi les intérêts ; 

Mais pourquoi ce la ne marche pas ? 

Soit l'EUR/USD qui cote toujours 1,4158/60. 

En supposant que le marché ne bouge pas entre 22 h 59 et 23 h 01 Paris, un al ler-retour 
sur 100 000 euros coûtera le spread bid-ask, soit 2 pips ou encore 20 do llars. 

Avec les points de swap, on recevra 0,30 euros pour une position longue. 

Le résultat net est perdant de 13,82 euros (0,3 - 20/1,4160 = - 13,82 euros). 

Dans les deux cas, les intérêts touchés ne compensent pas le coût du spread bid-ask. 
Donc ne comptez pas fai re une stratégie d'allers-retours en 2 mi nutes grâce aux points 
de swap. 
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1 Que faut-il surveiller avant de placer un ordre ? 

1 Regarder le carnet d'ordres 

« Orcier Board » dans IFRMarkets et« Flow » dans 4Cast. 

InformaGM 

Market News International 

1 Regarder le calendrier des options 

« Option Maturity Ca lendar » dans IFRMarkets 

1 Regarder le calendrier économique du jour et de la semaine 

Chercher les chiffres et les classer par ordre d 'importance. 

Chercher les jours féri és des pays concernant le couple de devises que vous allez traiter. 

Chercher les jours fériés ang lais. 

1 Regarder l'évolution des marc/lés d'actions et des actifs corrélés 

Le matin, il faut s'informer : 

- Sur Wall Street, si cela n'a pas déjà été fait la vei lle au soi r ; 

- Sur les bourses asiatiques : comment ont fini l 'indice Nikkeï 225 et l'indice SS! 
Composite de la bourse de Shanghaï ? 

http://fr.finance.yahoo.com/m2 
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Dow Jone-$ fndustrial Average c 0J1: AQ:JI 11s1N 
XCQ0.09'694206 ) 

Valeur de référence: 8 599·, 18 
Héure: 

Variation: 

Clôture Prée.: 

Ouverture: 

Var. Jour: 

Var, sur 1 a(!: 

Articles 

---------
9Janv 

8 742,46 

81'38,SQ 

s 576,96 - 8 76-9,62 
-~---------~· 

1 ~2,27 - 13191,50 

• Le Dow Jones en baisse de 1 .. 64% 
AP ~.JI 9 Janv> 

8800 
8750 
8700 
8650 
860.0 
8550 Q>lll'oo lrr: 

10 12 14 16 

1i Si 3m 6m 1a 2a 5a max 

pen,pnnalise{ les tll'APhi.;ues 

+ Ajouter "OJI <lans votre 
irorterewlle 

à 'Télêcharger les données 

IJ Mises àjour financières sur 
votre mttbile 

• Clôture Wa1t Str;eet : Nasdaq -2,61%; Dow 
Jones -1,64% 
SolJJ'Sler.oom {ven 9 jenv} 

• Wall Street : reste dans le rouge après les 
-chiffres de l'emploi 

•
SOCIETE 
GENERALE ·· 

Boutsia.(X)l'.n (ven 9 J!lnv) 
On est là pour vous aider. ,,; 

Dow Jones, le 09 janvier 2009. 
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Mise à.Jour automatique des cours; otj 0 

NlKKEI 225 casa~AN225) 

Valeur de référence: 

Heure: 

Variation: 

Clôture Prée.: 

,Ou~rture; 

Var. Jour. 

Var. sur 1 an: 

8 836,80 
9fanv 

... 39162 (0~45") 

8876,42 

8932,71 

8 773.20 - 8 966,85 

6 9.94f'90 - 14 601,30 -------------·------- - --

Articles 

• Mi-séance Paris : en attendant les chiffres de 
remploi us ... 
&>U15la.com {ven 9 ja!JV} 

• ;()ùllerlure Paris : nervosité 
Smnia.œm .{ven 9 janv) 

• Asie : hésitations avant 1es statistiques US 
SoUDJg,oc>m: {Ven 9 janv) 

• Préouverture Paris : le marché plus 
hésitanL 
Botltsief.OOIT\ (w=n 9 jsnV} 

• Bourse de Tokyo : termine la semaine en 
légère baisse dans le calme 

BlllJISiet.mm {ven 9 janv) 

• Sùivi des Marchés : les bourses asiatiques 
sans dir-ection claire ce matin 

Reportage Vidéo 

9000 
8950 
6900 
8850 
8800 
875G r-o-....,_..o.....+_._t--"-t-,..,..,~+' 

12 14 

1j 5j 3m em 1a 2a 5â, mu:' 

penonnali>E!J' I~ in~i<tllf5 ,-
• Ajcufer "N225 dans votre 

portefeuille 

à îêlécharger les donnê'eS­

~ Mises à jour .financlêr~s sur 
votre mobile 

Soursi1:!<'.com (li!en 9 janv) 
1 f,;1 mlMlri:- t:.A • FINANCE SI\'- François 

Nikkeï 225, le 09 janvier 2009. 

Le graphe ainsi que les articles montrent une séance ca lme. 
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http://markets.ft.com/ markets/overview .asp?seg id= 70126 

World Equîties 

o.o 

-~ --
8:()0 am 11:00 am 2:00 pm $:00 pm fs:OO pm 11:00 pm l..011do11 

Session Last Since Prev Close 

1 t~IKKEi 9,888 JPY +284.54 +2.96% CIOSEl:S in 1 h.r 1 min 

1 HAtiG SEtlG 19,831 HKO +358.79 +1.84% Closes in 3 tv-S min 

1 OAX 5,981 EUR -0.070.00% Opens in 2 hf 1 min 

1FlSE10(} 5,151 GBP -1 1.98 -023% Opens in 2 ru 1 min 

1S&P500 1,098 uso +27.67 +2.58% Cfosed 

1 DOW 10,250 uso +225.52 +2.25% Closed 

t.t;.rkEt data delaye-1 by at ~ast 20 n:inut;;os. 

Indices actions, le 3 ju in 2010 . 

lies principaux intervenants sur le FOREX, pourquoi, quand et comment? 

1 Les compagnies internationales 

Elles utilisent le Forex pour d ifférentes rai sons : 

1. Prenons le cas d'une société qui do it importer de la matière première, par 
exemple du pétrole. Elle va ut iliser le spot, les cours à terme ou les options, en 
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fonction de la date de règlement de la facture du fournisseur et de la certitude ou 
non du flux. Soit elle effectue un terme correspondant au montant de chaque 
facture à chaque fois qu'une facture arrive (car les factures sont souvent payables 

à 60 jours), soit elle rassemble toutes les factures sur une période donnée et 
ca lcule l'enveloppe globale de ses besoins en devises. 

2. A l'inverse, une société exportatrice, comme EADS, va devoir vendre son chiffre 
d'affaires en devises pour le convertir en euros. Le marché des ventes d'avions 

étant en dollar, son risque c'est la baisse du dollar/la montée de l'euro entre le 
moment où une compagnie lui a passé la commande d'un avion et le moment à 
cette dernière paie. un· exportateur peut choisi r de convertir ses dollars au fil de 
l'eau ou au contraire, anticiper tout ou partie du montant total de ses recettes et 

donc vendre par anticipation son chiffre d'affaires en dollar en utilisant les cours à 
terme. 

3. Toute société qui possède des fi l iales à l'étranger doit protéger son bi lan du risque 
de change ent re le prix de ses acqu isitions à l'étranger + les revenus en devises 
et les dettes en devises. Elle pratique l'ALM ( « Asset Liability Management »). En 
français, « Gestion Actif-Passif» . Nomal, le montant de la dette est inférieur au 

montant des acquisitions. La société possède donc un risque de change égal à la 

différence des 2 montants. Pour se protéger, elle va devoir vendre cet écart sur le 
marché. 

Concernant les sociétés, il faut retenir que : 

,/ 

e moment où elles réalisent leurs ordres sur le marché est rarement choisi 
grâce à l'analyse technique ou l'analyse fondamentale car leurs considérations 

sont principalement d'ordre budgétaire et comptable. 

'impact des opérations de trésorerie sur l'EUR/ USD est négligeable, Par contre, 

si ces opérations concernent les devises de pays émergents, les montants 
t raités peuvent infl uencer les cotations. 

n ordre d'achat ou de ventes des devises pour une acquisition étrangère n'est 
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qu'un élément parmi tant d'autres dans le processus décisionnel de la direction 
d'une entreprise. Par exemple, la décision pour EDF, de construire puis 

d'exploiter des centrales nucléaires en Angleterre dépend plus des autorisations 
gouvernementales que du niveau de l'EUR/GBP. 

Mais l'impact d'une acquisition étrangère peut influencer une pai re de devises le ou les 
jours qui suivent l'annonce par la société. En réalité, le marché ne peut pas savoir quel 
sera le montant exact en spot qu i sera t raité, n i quand, même si on connaît le montant 
tota l de l'acquisition. 

D'ailleurs, quand une société met en place un crédit syndiqué cela veut dire qu 'elle se 
donne le temps de t rouver le financement. En effet, le financement peut se faire, entre 
autres, par un ou plusieurs emprunts obl igataires en dev ises, par exemple. Et 
notamment dans la devise du pays d'acquisition, ce qu i permet de diminuer le risque de 
change. 

Au final, ce qu'i l faut retenir c'est que quand le marché a connaissance d'une transaction 

énorme, beaucoup de traders se mettent dans le même sens, donc i l se peut que des 
montants énormes soit traités, même si au fin al la société n'a toujours r ien traité ! 

En avril 2009, 94 °/o des 500 plus grosses compagnies dans 32 pays du monde ~:· 
utilisaient les dérivés : 

./ 88 % utili saient les dérivés sur le Forex 

./ 83 % utilisaient les dérivés de t aux d'intérêt 

./ 97% des compagnies allemandes 

./ 92% des compagnies américaines. 

./ 62% des compagnies chinoises 

•--~~s bf!_'!.!!_"!!._S commerciales ·-------------·---·-···---·------------·---------

Les banques commerciales sont principalement des intermédia ires. Elles agissent sur le 
marché pour leur cli ents, leur activité pour compte propre n'est pas leu r activité 
principale. Par exemple, dans une salle de m arch é à Londres, il y a 1 trader pour com pt e 
propre alors qu 'il y a 10 traders qui gèrent les ordres des cl ients. 

Les banques agissent envers leurs clients exactement comme les courtiers Retails avec 
les particul iers : Elles donnent des informations à leurs clients, ainsi que des prix pour 
qu'i ls t raitent avec elle . 

Que signifie « être un intermédiaire ? 
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Cela veut dire que concrètement, si par exemple, une société donne un ordre d'achat à 
sa banque, cette dernière ne prend généralement pas le risque de garder la position, elle 
se « retourne » alors tout de suite après sur le marché interbancaire (sur les plateformes 
EBS ou Reuters Dealing) en effectuant la même opération que la société sur le marché, 

c'est-à-dire que la banque achète tout en prenant une commission au passage. 

Elles jouent ainsi le rôle d'écran vis-à-vis du marché. Elles ont d'ailleurs, un devoir de 
confidentia lité envers leur client (sous peine de perdre la totalité de ses clients). Nous 

avons vu déjà un exemple, Le mardi 25 novembre 2008, la Banque JP Morgan a acheté 1 
Md d'EUR/USD pour un « asset manager» et on ne sait pas qui est cet « asset 

manager» en question. 

Classement Banque Part de marché Classement Banque Part de marché 

1 Deutsche Bank 20,96% 11 Morgan stanley 1,95% 

2 UBS 14,58% 12 Bank of America 1,94% 

3 Barclays Capital 10,45% 13 Société Gén~rate l,73% 

4 RBS 8,1,% _,,.. 14 Dresdner klelnwort 1,27% 

5 Citr 7,32% u State Street 0,94% 

6 JP Morgao 5, 43% 16 Standard Chartered 0,8S% 
7 HSBC 4,09% 17 RBC J 0,78% 

8 Goldman Sachs 3,35% '18 Calyon ·- 0,63% 

9 Credlt Suisse 3,05% 19 ABNAmro 0,62% 

10 BNP Paribas 2,2.6% 20 MerriJI Lynch 0,54% 

Total 10 79,68% Total 20 90,93% 

En mai 2009 (Source EuroMoney). 

1 Les banques centrales 

Les banques centrales sont elles aussi des acteurs importants. Elles possèdent des 

réserves de change qui sont en quelque sorte un matelas de sécurité qui leur permet de 
réaliser des interventions notamment en cas de crise. 

La valeur externe d'une monnaie d'un pays donné est quelque chose d'éminemment 

politique et a un impact non nég ligeable sur la santé économique d'un pays. 

Un des rôles d'une banque centrale est de réguler sur le marché des changes la valeur 
externe de sa monnaie. 
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• Autre.sac:tifs 

• Fonds de subillsation 

• SWaps EUll contre atf 

• Pensions de titres en CHF c:oncl\les il des fins de politique mon~taite 

En milli!ll'ds de froncs, à fin détembre 2009 
Total; 207 milliards de francs 

•Titresenfranc.s 

•droltsde tirl!&"e spéciaux 

or 

Actifs au bilan de la SNB à fin décembre 2009. 

Le tableau su ivant vous donne une idée de la puissance de certaines banques centrales à 
combattre des attaques de spéculateurs : 

Monde Chine Russie 
7980,51 100°/o 2447,08 30,66°/o 460,70 5,46°/o 

Corée du St,1d Brésil 
278,87 3,49Df<> 249,,53 3,080/o 

TJ.Jrquie États-t)nis 
72,95 0,91% 43,136 0,55°/o 

France Nouvelle Zélande 
29,60 0,37°/o 

11 mai 2010. Réserves de change de quelques banques centrales, en mill iards de dollars 
(Source FMI). 

33 pays industria lisés et 107 pays émergents contribuent à la base de données du FMI. 

L'o r est exclu. 

Au 30 septembre 2009, les réserves éta ient de 6 800 mill iards de dolla rs, mais 37,2% du 
montant des réserves des banques centra les n'était pas reporté au FMI. 
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Internationa1 Reserve Assets 
Holdings Holdings 
(Mil US$) (%) H-;-J-1 cl 1 n qs ______ ------------- ------------- ------- ----- ----- -- ---- ----------------- ~------- - ---- -

1) Total 8, 086. 805 12/09 n. '" · 

2) Allocated 4,566,753 12/09 cr r-1 
.)0. _) 'r; 

3) USD ?. . 837. 81}- t 12/09 67. 1 ~; 
4) GBP 19-t' 183 12/09 ·'1-. ::; 
("\ 
:J) JPY 137' 680 12/09 .) . () ~~, 
6) CHF 5,318 12/09 . .l :-~-j 
7) EUR 1.249,954 12/09 27 .-l 
8) Other MJ, 774 12/09 

., -1::-• 
_). l ., 

C)) Unallocated 3,S20,052 12/09 43. S1: 

Au 11 mai 2010, le dollar compte pour 62,1 % des réserves et l'euro 27,4%. 

Au 1er trimestre 2009, le dollar représentait 65%. 

Ces réserves sont investies principalement dans des ob ligations du Trésor américain, ce 
qui permet aux États-Unis de financer leur déficit budgétaire sans problème. 

Par exemple, les réserves de la Chine étaient de 2 130 mi ll iards en juin 2009, investies 

à hauteur de 1700 milliards de dollars en obl igations américa ines (dont 800 en 
Treasuries et T Bill s, 600 en titres des agences hypothécaires, 150 en obligations 

d'entreprises). Elles sont maintenant de 2 648 mi lliards de dollars, le 14 octobre 2010, 
en hausse de 16,5 % sur un an. 

Entre juin 2009 et juin 2008, la part des treasuries a même augmenté de 29,6% à 
36,4% ! 
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Réserves de change (en Mds $) 

7000 7000 
-Chine 

6000 6000 
-Monde 

5000 5000 

4000 4000 

3000 3000 

2000 2000 

1000 

0 
L-,,.._----"""""_...,.-...... --:.so:u:r~: Datastream, NA mas 

1000 

0 
02 03 04 05 06- 07 08 09 ---

Réserves de change au 10 septembre 2009. 

Quant à la Russie, 30% de ses réserves sont investies en Treasur ies. L'année dernière, 
elle n'a pas rollé ses titres d 'agences hypothéca ires américaines qui arrivaient à 
maturité. Offi ciellement, la composit ion des réserves ne sera pas changée, mais en 
prat ique, la Ru ssie a augmenté la part en or. 

Parmi toutes les banques centra les détentrices de la dette am éricaine, la Ch ine détient 
plus de 20% des encours, ce qui cor respond aux montants détenus par le Japon et la 
Russie ensemble. 

On remarquera d'ailleurs, les réserves très fa ibles des État s-Unis, ca r ils n'ont pas besoin 
de protéger leur m onnaie outre mesure, n'ayant quasiment pas de risque de change. 

Les banques centrales nationales font des ajustements de réserves de change et des 

ajust ements de portefeu illes obligataires chaque fin de m ois. 

La façon dont chaque banque cent rale gère ses réserves peut être t rès d ifférente : 

D La Russie fa it du spot et des forwa rds mais pas d 'opt ion ; 
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D La Chine traite beaucoup d'options exotiques (pas de gestion en Delta neutre) et 
elle doit avoir 2 portefeuilles : l'un A, de trading et l'autre B, de gestion des 
réserves . Si les reserves manager chinois doivent acheter de l'euro dans B, par 

exemple, ils vendent un Put EUR/ USD et si jamais ils sont exercés à l 'échéance, la 
prime va dans A et le spot dans B. 

Dans les news, quand vous verrez indiqué qu'un « sovereign name » achète, cela voudra 
dire qu'une banque centrale achète une devise auprès des banques commerciales. 

. ______... 
OANDA.caM : 4CAST 

r , • 4Cl\ !HWC8 COU 

!@2006 - 4CAST LID. Please visit our:friends at www.4castweb.com 

Close Wîndow 

FX NOW! EUR/USD, USD/JPY Flows - China stocks bit 
jfresh 14-m highs, recovered all 5°/o loss 

lundi 3 août:2009 07.:28:00 

* 03 Aug 09: 05.:28 GMT (SGA)-FX NOW! EUR/USD, USD/JPY F1ows - China stocks hitfreshl 
14-m highs> recovered all 5% loss 

China stocks rally to fresh 14-month bighs of 3,4 51 - back above the level where it clived 5% (> 7% 
atone stage) last Wednesday on lendingl liquidity scare. China stocks+ 1.34% or +45.56pts -
jboosted by the jump in China CLSA PMI to 1-year highs of 52.8 - signall:ing strong domestic 
demand, and pointing stronger China economy - and boosting hopes of global recovery. Firmer 
China stocks seen lifting risk appetite op and Cross/JPY. with USD/JPY at 94.70-73- capped by 
exporters off ers at 95.00. but could rise once J anese trades have ~finished" for the da to clear 
sto s above 95.10 to 95.50. EUR edgingback up to 1.4245-50. eyc moming's 2-mOnlhhighs of 
1.4310 - though Asim. sovercign. China offers above 1.43 but bids sbl at 1.4200-20. not ~ed 

to sce fresb W&V1:S cf~ ~for 1.4350.\liL 1 

EUR/USD, le 3 août 2009 à 7 h 28. « L'euro monte à nouveau à 1,4245-50, avec comme 
point de mire les plus hauts de 2 mois à 1,4310, bien que des offres d'un souverain 

asiatique, la Chine soient au-dessus de 1,4300, mais des achats sont toujours à 1,4200-
20, non surpris de voir des vagues nouvelles de demandes de la part de souverain, pour 
un objectif à 1,4350 ». 

En général, plus un pays est puissant économiquement, moins il a besoin de réserves . 
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Les pays émergents ont des faibles réserves, or souvent les devises de ces pays sont 
celles qui sont les plus volatiles. 

Une intervention, c'est l'exécution d'achats ou de ventes de t rès gros montants de la 
monnaie locale pour supporter ou affaiblir celle-ci espérant ainsi changer l'opinion du 
marché et contrer ainsi une tendance haussière ou ba issière. 

Les interventions sont décidées par le t résor public, l 'exécutant étant la banque centrale. 

Elles peuvent être concertées, les banques centrales ont signé des accords de 

coopération entre-elles pour avoir ainsi plus de poids face aux puissants hedge funds. 

Les interventions peuvent être discrètes ou annoncées publiquement. 

Toutefois, i l ne faut pas oubl ier que les banques centrales aussi, sont présentes tous les 
jours sur les marchés, soit pour exécuter des opérations commerciales (en tant que 
market-maker pour d'autres banques cent ral es), soit pour réaliser des réallocations de 

leurs réserves de change, soit pour faire de la spécu lation pour leur compte propre. 
Qu'une banque centrale demande un prix à une banque commerciale ne veut pas 
forcément dire que c'est une intervention qui est en cours. 

Depuis 3 ans environ, avec la bonne tenue persistante de l 'euro, certains banques 
centrales réa llouent leurs réverses de dol lars en euros. C'est le cas de banques centrales 

du Moyen -Orient, de la Russie, etc. 

A noter que certa ines banques centra les, comme ce lles de Russie, de Chine, de Taïwan, 
ou du Kazakhstan, s'avèrent être de gros spéculateurs, présents aussi bien sur le marché 
du spot que sur les options. 

Le 12 mars 2010 . « Nous avons entendu, plus tôt, qu'il y avait des ordres de vente d'une 
banque centrale asiatique au niveau de 1,3800, avec des stops à partir de 1,3810 ... À 
moins que d'autres mauvaises nouvelles de fa Grèce sortent ce week-end, nous pensons 
que des spéculateurs vont rejoindre la forte zone d 'achat à 1,3670/1,3700 ». 
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1 À quoi sert une intervention ? 

Le but d'une intervention est d 'inverser la tendance haussière ou baissière d'un cours de 
change. Si une devise est trop forte, le commerce international du pays sera pénalisé, 
ca r les biens et services en vente paraîtront trop chers aux yeux des étrangers. La 

banque centrale sera alors chargée de vendre sa monnaie. À l'opposé, une devise faibl e 
favorisera le commerce international mais les produits importés coûteront plus chers 
pour les gens locaux. La banque centrale interviendra alors en vendant ses réserves de 
change pour acheter sa monnaie. 

1 Quand une banque centrale intervient-elle? 

Lorsque la devise de son pays atteint des niveaux extrêmes susceptibles d 'affecter le 
commerce intérieur ou extérieur du pays. La BCE, par exemple, est intervenue fin 2000 

en achetant l'euro quand la parité euro/dollar cotait aux alentours de 0,8400. L'année 
dernière, lorsque l 'euro/ dollar a atteint 1,6000, la BCE n'est pas intervenue, mais les 
Reserve managers * étaient sur leur pied d'alerte, constamment questionnés sur la 
liquidité. 
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EUR/USD daily, du 04 janvier 1999 au 07 mars 2009. Interventions de la BCE, le 22 
septembre et le 3 novembre 2000. 

1 Comment se passe une intervention verbale? 

Les interventions sont d'abord verbales. Le gouverneur de la banque centrale et/ou ses 
membres ou encore un ministre annonce(nt) publiquement que le niveau de la parité de 
change n'est pas convenable. 

Les interventions de la BCE : 

Le 5 mai 2000, M. Duisenberg, le governeur de la BCE dit : « Les citoyens européens 

peuvent être assurés que l'avenir de l'euro est celui d'une monnaie forte, basée sur la 
stabilité des prix et la force de l'économie européenne » . 

Le 11 mai 2000, M. Duisenberg ajoute : « Contrairement à la forte croissance et une 

perspective favorable pour l'activité économique européenne, le taux de change de 
l'euro a continué de baisser ces dernières semaines. Les interventions sont toujours une 
possibilité et la seule et prochaine fois que vous m'entendrez parler d'intervention et des 

délibérations concernant celles-ci, sera au moment où nous interviendrons » . 

L'EUR/USD progressa de 2% le jour suivant. 

Le 8 juin 2000, M. Duisenberg dit : « Le taux de change, d'après moi, a, ces derniers 

mois, clairement dépassé un niveau qui pourrait être considéré comme plus en ligne 
avec les fondamentaux. Et le retournement qui a commencé il y a 2 semaines, laisse 
encore, je crois, un potentiel pour plus d 'appréciation. Je n'ai pas parlé d'intervention 
aujourd'hui, donc vous devriez conclure que nous ne sommes pas intervenu. Et j'ai dit 
que nous parlerons d'intervention uniquement après l'avoir fait, immédiatement après». 

Le 31 août 2000, il dit : « La dépréciation prolongée du taux de change de l'euro et la 
hausse renouvelée du pétrole ont créé une pression haussière sur les prix à l'importation 

et à la consommation dans la zone euro ». 

Et le 22 septembre 2000, la BCE annonça une intervention concertée sur le marché des 
changes. « Sur l'initiative de la BCE, les autorités monétaires des États-Unis et du Japon 

sont intervenues avec la BCE étant donné leur inquiétude partagée sur les impl icat ions 
potentielles des récents mouvements du taux de change de l'euro sur l'économie 
mondiale». 

L'EUR/USD gagna 4% les 2 jours suivants. 
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Au total, 5 banques centrales (BCE, FED, BOJ, BOC, BOE) ont participé à cette 
intervention . 

Les interventions sur l'EUR/PLN : 

Le 17 février 2009, par exemple, alors que l 'euro/zloty (EUR/PLN) est au plus haut (donc 
le zloty au plus bas) depuis l'entrée en 2004 de la Pologne dans l'Union Européenne, le 
1er ministre polonais annonce que son gouvernement utilisera les 67 milliards d'euros 
d'aide de l'union européenne pour supporter le zloty si la parité euro/zloty montait au­

dessus de 5 zlotys pour 1 euro. Même si l'annonce est apparue très maladroite, elle a 

pour l'instant fait son effet, puisque l'euro/zloty est redescendu pour se stabil iser vers 
4,5230 (au 7 juin 2009). 
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EUR/PLN daily, du 4 janvier 1999 au 7 mars 2009. Intervention verba le du 1er ministre 
po lonais Donald Tusk, pour faire remonter le zloty (et donc baisser l 'EUR/ PLN). 
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(This article was originally publïshed Monday.) 

By Don CUrren 
A DO"lf JONES NZWSllIRES COUJMN 

TORONTO (Dow Jones)-Squeezed belween a muscular .rally in commodilies and commodity currencies on one hand and 
tentative central bank concems about ils strength on the other, the Canadian dollar could suffer soma moderation in its recent 
strenglh. 
The currency's sharp rally in May and into early June had some analysts suggesting the currency was due for a pullback, and 
that has in fact unfolded over the last few sessions. That's another factor that could c.ramp the currency's style in coming days. 
But conditions are too positive for the Canadian dollar to suifer a suslained retreat. analysts believe. Sorne analysts think the 
currency is positioned for longer-term strength against the U.S . dollar. although they debate whether the currency will again be 
able to reach parity with the U.S. dollar. as it did in late 2007. 
The Bank of Canada's comments about the currency's rapid appreciation in its policy .statement last Thursday are nonetheless 
likely to prove an inflection point for the currency, and may have already curbed the rapidity of its climb. 
The bank said that in recenl weeks, "financial conditions and commodity prices have improved significanUy, and consumer and 

bus' o fide~ #~i!Ji~iii.i'(;~:F.i;j~i;~~i)~!!fi:p;)ijiji!r]ij[P. 
~O'.t . 
• blili.w tJiit 

liilluèfu;ë fhit' ~i!tàii:• 

Cou1d Be Ti.me For A. Brea~ber 

The bank's other option in terms or taking action would be lo lower interest rates in order to offset currency strenglh. Thafs more 
dillicult to do lhan usual in the current erMronment because the bank's key policy rate is set al 0.25%, its effective lower bound. 
The bank has outlined a framework for using unconwntional policy measures to ease monetary conditions further, but seems 
reluctant Io do so. 
Nonetheless, explicit statements of concem about a currency from those empowered Io do something about il can have an 
inhibiting affect on trading communilies, making them more cautious about pushing a currency in a direction considered 
undesirable by monelary authorities. Thal could easily become the case with the Canadian dollar. 
The combination of those comments from the Bank of Canada. the weaker-than-e.xpected May tabor data released Friday 
morning, and concem the global recovery has been overpriced will make the Canadian dollar wlnerable Io a correction in the next 
few weeks. or even sooner, said Jessica Hoversen, lixed-income and foreign exchange analysl al MF Global in Chicago. 
"1 think that the [U.S./Canadian dollar] cross does look over-extended, leaving it thus vulnerable to a pullback; she said. 
The Canadian dollar has benefited from the rally in commodities, which has in turn been driven by optimism about the prospects 
of global recovery. Skepticism about the economic outlook could tend to undercut the Canadian dollar. 
"As traders may reposition themselws, given the fact we've become a little too euphorie about how the economy is gong to pull 
out ofthis situation, you will see a little bit of a reversai," Hoversen said. 
A report from BMO Capital Markets cautioned against expecting to see the Canadian dollar appreciating al its recent pace after 
last week's slatement from the bank. if commodity prices aren·t rising as well. 
~e Bank noted thal all of the emerging positives could be negaled if the [Canadîan dollar] appreciates significanUy further and 
beyond where fundamentals dictate," BMO said. "Considering the CRB futures index has surged 27% and the [Canadian 
currency] 17% in less !han 3 months, it may be lime for both to take a breather and consolidate their gains; il said. 

(Don Curren, a reporter based in Toronto, has covered Canadian currency and fixed income markets for more than 10 years. He 
can be reached at 416-306-2020 or al don.curren@dowjones.com.) 

(TAU< BACK: We invite readers Io send us comments on this or olher financial news topics. Please email us at 
TaJkbackAmericas@dowjones.com. Readers should include their full names, work or home addresses and telephone numbers for 
verificatîon purposes. We reseive the right to edit and publish your comments along with your na me; we reserve the right not to 
publish reader comments.) 

Click here Io go to Dow Jones NewsPlus. a web front page of today's most important business and market news, analysis and 
commentary: http·/fwww.djnewsplus.com/access/al?md=038H8BbZcG2bRFg5G6F1NQ%3D%3D. You can use this link on the 
day this article is published and the following day. 

(END) Dow Jones Newswires 
June 09. 2009 07"35 ET(11:35 GMT) 

USD/CAD, le 9 juin 2009 . «Si la hausse rapide et sans précédent du dollar canadien (qui 

reflète la combinaison des prix des matières premières plus élevé et d'une faiblesse 
généralisée du dollar américain) s'avère persistante, cela pourrait inverser complètement 

l'effet des facteurs positifs (la hausse du prix des matières premières et de la confiance 
des consommateurs) », dit la banque centrale. 

Beaucoup d'analystes pensent que cette déclaration n'est pas le prélude d'une action à 
court terme de la banque centrale. 
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La banque centrale n'est pas intervenue sur les marchés pour influencer le dollar 
canadien depuis 1988 ; toutefois, elle était impliquée dans une intervention concertée 
pour soutenir l'euro en septembre 2000. 

1 Comment se passe une intervention réelle ? 

Ensuite, si les interventions verbales n'ont pas suffit, la banque centrale se voit 
contrainte de passer aux interventions réelles sur le marché des changes. 

Souvent, la banque centrale intervient un jour férié, donc moins liquide, pour que son 
intervention ait plus d' impact : 
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EUR/CHF, le 1er avril 2010 à 17 h 25 . La BNS intervient la veil le d'un jour férié, le soir 
donc dans un marché moins liquide. 

Dans le cas de la BCE, c'est le conseil ECOFIN * (ministres de l'économie et des finances 
de l'Union européenne) qui décide d'une intervention. Techniquement parlant, la BCE 
dispose de plusieurs moyens pour mettre en œuvre son intervention : 
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La BCE peut intervenir di rectement sur le marché interbancaire en passant elle-même 

des ordres d'achat ou de vente via les plateformes EBS * ou Reuters Dealing * ; 

Elle peut aussi transférer l'ordre aux 15 banques centrales nationales de la zone Euro qui 
ont, elles aussi, un accès direct aux plateformes EBS ou Reuters Dealing ; 

Souvent, ces dernières transmettent l'ordre d'exécution aux banques commerciales. 

Dans ce dernier cas, les Reserve managers doivent utiliser une phraséologie spéciale en 
passant l'ordre d'achat ou de vente, ind iquant qu'i ls interviennent pour le compte de la 
BCE (ou d'une autre banque centrale) . 

. 
Par la suite, les intervent ions sont confirmées officie llement et mentionnées sur le site 
Internet de la banque centra le. 

Le j eudi 12 mars 2009 à 14 heures, lors de sa réunion de politique monétaire, la BNS 
(Banque Nationale Suisse) a surpris les cambistes * en annonçant qu'elle achèterait des 
devises contre le franc suisse. Dans son comm uniqué, elle mentionne que « l 'économie 

suisse est frappée de plein fouet par cette évolution (NDLR : de la conjoncture mondiale) 
qu i touche pratiquement tous les secteurs, mais tout particulièrement le secteur des 
exportations » . 

Et com me à chaque crise, en période d'incertitude, c'est le« Flight to Qual ity » : les 
traders réfugient leurs capitaux dans des act ifs considérés comme sûrs tels que l'or ou le 

franc suisse. Ce dernier s'est donc fortement apprécié et le cours de l 'euro/fran c suisse 
(EUR/CHF) est revenu non loin de ses plus bas historiques (-9,6% depuis mi-août 2007), 
pénal isant, de facto, le commerce extérieur de la Suisse. 

De plus, il faut savoir que cette dernière a réa lisé en 2008, 62,4% de ses exportations 
vers la zone euro. C'est pour ces 2 raison s que la BNS est intervenue sur la parité 
EUR/CHF. 

Les traders estiment qu'e lle ainsi acheté 8 milliards d'euros/ vendu des francs suisses 
dans la seule journée du 12 mars. Concrètement, elle a affiché clairement son intention 

en plaçant des ordres d'achats de 200 à 300 mill ions d'euros / vente de francs su isses, 
directement sur la plateforme EBS. Elle a ensuite passé éga lement des ordres d'achats 

aux banques commerciales. L'EUR/CHF est a lors monté de 1,4880 à 1,5302 en l'espace 
de 25 minutes, réalisant ensuite sa plus forte hausse quotid ienne depuis la création de 
l'euro en 1999. 

La BNS n'était pas intervenue depuis le milieu des années 1990. 
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1- EUR/CHFI 

EUR/CHF, le 12 mars 2009. La banque centrale suisse (BNS) achète 8 milliards 

d'euros/ vend des francs suisses pour faire baisser sa monnaie, le franc su isse. 
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1FXNOW! USD/CHF, EUR/CHF Flows - SNB FX 
,intervention boosted balance sbeet by CHF22b (CB) 

lvendre<li 8 mai 2009 08:26:00 

1 

* 08 May 09: 06:26 GMT (SGA) - FX NOWl USD/CHF. EURJCH.F Flows - SNB FX 
intervention boosted balance sheet by CHF22b (CB) 

1 Cross!JPY edging up. as risk appetite. and sentiment up, with Nikkei dosing at 6-month.highs again 

l
+0.5o/QOr +4 7. l 3pts at 9,432.83, Dow +0.66% - pointing to higher US stocks .after US Stress tests 
results. +US NFP. More on SNB CHF intervention. S~ll's intervention to stem CHF nsebé>ostèd 
its Ql balance sheet by some CHF22bln (S19.3 7bln). The amot.mt above (tfic?usb not ~ du~ to 
~).but ea:<>Usb to reftect aggressiYe 8mounts ofEti"RICHF. USDIC,E1F:;.b0u8:ht :Wldl~· ~ 
rccordeda 'OfitofCHF4.8bln · duetorisein okl~aridFX~ On FX,. 

!USD/CHF at 1.1275-~0. EUR/C~ at 1.511?-20- \~tii market players seen mindful ofpushing 
EUR!CHF too low - gwen the "senous" SNB mtervention on March 12. On FX EUR/CHF support 
!at 1..5100, eye test of 1.5300 handle again. while USD/CHF bids at 1.1200 lows. conldrise.WL 
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EUR/CHF, le 8 mai 2009. « L'intervention de la BNS pour contenir le franc suisse a dopé 

son bilan d'environ 19,37 milliards de dollars. Ce montant (qui n'est pas du uniquement 
aux interventions), est suffisamment significatif pour refléter les montants agressifs 
d'EUR/CHF et d'USD/CHF achetés et a permis à la BNS d'afficher un profit trimestriel de 

4,8 milliards de CHF principalement grâce à la hausse des prix de l'or et des gains sur le 
Forex ». 

1249 GMT [Dow Jones] EUR/CHF is trading near the sensitive level of 1_50, around which the SNB may consider 
intervening again in markets_ ln March, the SNB intervened in the foreign exchange market for the first time in 15 
years to cap arise in the franc after the Swiss currency gained around 10% against the euro between October 2008 
and March 2009. The euro subsequently stabilized at around CHF1.51, a relatively favorable level for Swiss 
exporters. Tue moming in NY. EUR/CHF was trading at 1.5081. (RFO} 

Conracr us ~n New York. Darlene ~oss, 212 416-2166; 
darlene - ~oss@dawjoneg_com 

Click here to ~o to Dow Jones NewsPlus, a web f'ront page of today's most important business and market news, 
analysis and commentary: http:/fwww.djnewsplus.com/ac<:ess/al?rnd=nMZcyk2ZFp%2BAw7%2BkSZjUjQ%3D% 
30_ You canuse this link on the day this article is published and the following-Oay_ 

' (END) Dow Jones Newswires 
June 16, 2009 08:49 ET {12:49 GMT} 

EUR/CHF, le 16 juin 2009. « L'EUR/CHF se traite près du niveau sensible de 1,5000, 
autour duquel la BNS peut intervenir à nouveau dans le marché. En mars, la BNS est 
intervenu pour la lère fois en 15 ans, pour contenir une hausse du franc suisse après 

qu'il ait gagné environ 10% contre l'euro entre octobre 2008 et mars 2009 » . 
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EUR/CHF, le 19 juin 2009. La BIS a été vue au bid, pour le compte de la BNS. -

EUR/CH F, du 23 février 2009 au 28 j uillet 2009. Interventions et présence de la BNS (ni 

la BNS, ni la BIS n'ont voulu commenter la hausse du 24 juin 2009). 
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En général, plus le pays est développé, plus les interventions de la banque centrale sont 
transparentes et rares. À l 'inverse, d'autres pays interviendront très souvent, et le plus 

discrètement possible. Dans ce cas, ils pourront confier leurs ordres à la « banque des 
banques centrales», la BRI (banque des règlements internationaux). 
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EUR/CHF, du 1er janvier 2009 au 8 septembre 2010. Quelques interventions parmi les 
nombreuses interventions de la SNB. 
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Depuis la première intervention en mars 2009, les réserves de change de la SNB ont, de 
facto , été mult ipliées par presque 5. Au total, elle a acheté 166,7 milliards d'euros (64 % 
de ses réserves sont maintenant en euros), avec une perte équivalente à 2,9 mill iards de 
francs suisses. Mais attention, même si cette perte paraît colossale, elle n'est pas pour 
autant insoutenable par la SNB car celle-ci a engrangé des gains sur ses réserves en or 

et en dollars. Au 31 mars 2010, son bi lan est bénéficiaire de 1,5 milliards de francs 
suisses. Ce qui signifie qu'elle n'est pas pressée de vendre ses euros. Mais, consciente de 
son exposition trop forte en euro, elle cherche maintenant à diversifier ses réserves. 
C'est pourquoi elle a été vue dernièrement, vendre l'EUR/ USD ou même des paires 
comme l'EUR/AUD. 

l Intervention lorsque la monnaie locale s'apprécie 
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Une Banque centrale peut vendre sa monnaie pour empêcher une appréciation trop forte. 

Cela a été le cas du Japon en 2003 et 2004, qui n'a pas arrêté de vendre le yen qui 

montait sur des anticipations par les spéculateurs d'un retou r de la croissance 

économique au Japon. La BoJ (Bank of Japan) a ainsi vendu 389 milliards de dollars, ce 

qui n'a pas empêché le yen de monter de 6% par la suite ! Lorsqu'elle s'est arrêtée, 

l'USD/JPY valait 110 yens. Il a récemment atteint 83,35, le plus bas h istorique étant à 
79,75. 

Oaily QJPY~, QEURJPY: 
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USD/JPY & EUR/JPY, du 1er janvier 1980 au 8 septembre 2010. Interventions passées de 

la Banque Centra le du Japon. 
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15/09/10: La OJ vend 
2 tr1n JPY (20 "!liards 

USD) 
USDIJPY: 2,98 

23/09 09/10 

81,758 

1-f-'-'''=···=···=···=···=···=···~·=···=···=···=····=··=···~·-=···=···=···~· =- -·~··~·- ~-·~·-=···=···=·--~- =-f------'--'--'-'=~·-~- =·=···=· ~- ~--=··=···=···=··'--==--=--'="-4----'==··· 80,927 

08/09/2010 02:00 24/09 04:00 04/10 05:00 12,1_3/1_0/~q_lü 22:00 

USD/JPY, le 15 septembre 2010. Nouvel le interventions de la Banque Centrale du Japon. 

C'est aussi le cas des pays pour lesquels les taux directeurs sont élevés : Nouvelle 
Zé lande, Australie, Turquie, etc. Des taux d'intérêt élevés attirent inévitablement des 
investisseurs qui réal isent ainsi des placements avec des rendements plus forts que dans 
leur propre pays. Et en pratique, ils doivent vend re leur monnaie acheter la devise qui 
sert un taux élevé (NZD, AUD, TRY, etc.). 

Pour contrer l'appréciation de sa monnaie, la Banque central e vend sa monnaie en 

achetant des devises, donc elle augmente donc ses réserves de change. 

Par contre, comme sa monnaie s'apprécie, la va leur marked-to-market des devises 

qu'elle a achetée baisse : la banque centra le fa it des moins-values sur son compte de 
résultat ! C'est pour cela qu'elle ne peut pas le faire indéfiniment ca r elle perd de 
l'a rgent. 

l 1ntervention lorsque la monnaie locale se déprécie 

Une Banque centrale peut acheter sa monnaie pour empêcher une dépréciation trop 
forte. 
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Pour une Banque centrale, avoir sa monnaie qui se déprécie correspond à la situation la 
plus difficile à contrôler : elle doit acheter sa monnaie pour la soutenir. Et pour ce faire, 
elle doit vendre des devises, donc elle s'appauvrit car elle diminue ses réserves de 
change. 

Cela a été le cas de la Russie qui, à la date du 19 novembre 2008, avait vendu pour 30,1 

mds de dollars en 2 mois pour soutenir le rouble. 

Le 28 novembre 2008, la Banque centrale russe a élargi les bandes de fluctuation du 
rouble pour la 3ème fois en 1 mois et elle a monté son taux d'intérêt de 12% à 13% . Les 
banques commerciales n'ont plus le droit d'ouvrir des comptes en euro ou en dollar . 

Pour info, les réserves de l 'Islande représentaient 2 Mds de dollars avant la crise, jusqu 'à 
ce qu'elles soient complètement asséchées. 

Ensu ite, la monnaie décroche bruta lement, car la banque centrale n'a plus aucun pouvoir 
de contrôle et le gouvernement est alors obligé de demander de l'aide extérieur, souvent 

au FMI qui lui accorde un prêt assorti de conditions sur la conduite économique e~ 
budgétaire du pays. 

Les Banques Centra les publient régulièrement un état du montant de leurs réserves. Le 
FMI publie lui aussi un état de réserves de tous les pays. 

La Banque Centra le chinoise (PBOC) possède le plus gros montant avec 1,94 trillions de 
dollars. 

La Russie interv ient discrètement : 

~XC 
Tr1111tng ldeas 

...!!,adlng Signais ::=:J 
' Teclmlcal llnalylcr 

ot:'29 (ln Ju 3llt:h B!lR/USD bid• i.nil:ially abead ot l. 2930 in ~uly. Pulle<! or fUled, •<op• ~ 

1.2925 tr-ippe:d lacer. Mo~ scops :rul>-1.2900 a1:5:0 c-ripped. rurther sco~ eyed sub-l.2f60, t:.he low 

of the •>eek. As'i~n namc;, in :ai& of sellers . .,.is.ny ~ye :r.ore Ru:Ss!an central benk'. sale:r in it-' =ec.ent 
int=en·cnt:ion -effort~ lhiJ 
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EUR/USD, le 30 janvier 2009. «Beaucoup de traders s'attendent à des ventes de la 
Banque Centrale Russe dans ses récents efforts d'intervention ». 

Suite à ses interventions répétées, la Banque Centrale de Russie a vu ses réserves de 
change fondre de 35%, à 386,5 milliards de dollars depuis son plus haut à 598, 1 

milliards de dollars. Elle a perdu environ 10 milliards de dollars par semaine. 

Tr3dlng ldea~ 

1 TradingSlfnals 

{ Technica!Analyzer 

1 SSl 

Ma1kot News 

1 Strumrng Rali!s and Hews 

1 FXOlarts 

flS-:34 ~ tt: ltoûbl~ Co:it~ "io t'Je ~ rloor 1.ondoa, January 30. In:t.o fri.day t.raclinq and 

the Russ1an Rouble: has once ?:Ott headed lOW'e.r. the. aoB has already bit lev~ls not seen in over 11 
ye:a.rs but œ.o.st de:al,e:r5 do not expect the wealmes" to :stop h~rc . Aoain.st the OSO ' EUR ba.sket the 
RCF8 lias talla ~ 'bf!low the 40 l~l, lfitb.. 40. 165 see.n a.e the latest trouqh .. ~ a tesult t.he n.ew 
oc.tic1al Rouble tloor at 41. OO is in siQb.t and 6hcul.d t he loc.91 currency z:e::.a1n pres:sured t:.h.e.n a 
c.es c o! the uadi.'1.q be.Del periphery cculd be vtenesaed .ahead o! the ltt.ekeDd. 

AQain.st the Dollar t.he Rouble: has fall~ into the 35.SOOs, vi~ i:blssiao. o!f1clals thi3 ~mi.cg 
noting the ROB m ve.ak'.e:a co the 36 e.ark. Ialk.ing in IW.ss ia the Deputy Pri:te li'.iniater, Igor 

Sbuvalov, suqgested ~S :arning t.bat the C!lR. hAS CO't. changed cheir pelicy 30 any fu:the r W'ealme:is 
~hould p~t. 3ou. ~eotee o! a~ion !re:: 't.he eeot ra.l ban.le . Matthew.roster­
Sll.ith9Tb,....onReut"n.caa 

EUR/RUB & USD/ RUB, le 30 janvier 2009. « Contre le panier en USD & EUR, le rouble a 
chuté en dessous du niveau 40, avec 40,165, comme prochain objectif... Parlant depuis la 
Russie, le député-1er ministre, Igor Shuvalov, suggérait ce matin que la Banque Centrale 

Russe n'avait pas changé de politique, donc d 'autres faiblesses pourraient déclencher des 
actions de la part de la Banque Centrale». 

Le Japon parle d'intervention 
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BOJ Shirakawa: watching forex affects careftllly 

Date: 1 o décembre 2008 07:44:00 

TOKYO, Dec 1 O (Reuters)- Bank of Japan Governor Masaaki Shi ra kawa said on Weélnesday ... 
he was watchin the effect offorex moves carefull and the Mlnist ofFit1ance had tire o tion of 
intervenlng Jf c\Jrrency moves-were big. 

.'As a central bank, we Will implement monetary policy by examining nowforeign exchange 
moves could affect the economy,' Shirakawa told a parliamentary budget committee meeting. 

(R'épol'ting· by Lei ka Kihara) Ke\'Words: FINÀNCIAUJAPAN SHIRAl<AWA 

JPY, le 10 décembre 2008. «Le gouverneur de la Banque du Japon, Masaaki Shirakawa, 

dit mercredi qu'il surveillait a t tentivement les effets des mouvement sur le Forex et que 
le ministre des finances avait l'opt ion d'intervenir si les mouvement de la devise étaient 
trop forts » . 

Le marché n'y croit pas trop puisque l 'EUR/JPY ne monte que de 76 pips, de 119, 77 à 
120,53 . 
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Date.: 8 janvier 201 O 06:47:00 

" 08 Jan 10: 05:47{SGA) - FX NOW! USD/JPY, EURIJPY Flows -MoF Kan:weakeryen helps bizs, 
refers to intervention {BoJ) 

Although it is rare for a Cabinet member to malŒ comments on 
currency rates, Flnaneial SVcs Min Sbizuka Karnei supported Kan's latest remarkS showing hJs 
preference for a weaker yen. On FX. USO/JPY eye test of 94195, th en 1 OO. Blds 93.00-20.WL 

JPY, le 8 janvier 2010. «Le yen s'affaiblit à nouveau alors que le ministre des Finances, 
M. Kan (voir les nouvelles précédentes) semble adhérer à une politique du yen faible et 
affirme son droit en tant que ministre des Finances ... M. Naoto Kan réitéra vendredi 

qu'un yen faible est préférable pour l'économie japonaise et suggéra que le Japon est 
prêt à intervenir dans le marché, si nécessaire. Les remarques de M. Kan vinrent juste 
après que le Premier ministre Yukio Hatoyama, ainsi que le chef de cabinet, M. Hirofumi 

Hirano annoncèrent que les membres officiels du gouvernement ne devrait pas 
commenter les parités de change. « Ce qu'a dit le Premier ministre est globalement vrai, 
mais étant donné que je suis directement en charge (des problématiques de changes), je 
dois tenir compte des attentes de la communauté des affaires » ». 
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La banque centrale de Singapour parle d'intervention : 

{Combines previous stories. recasts, add~. analysis.) 

'By Co!ttas Pa.ri!f and P . R.. Venkat 
Of :OOW: JONES NEWSWIRES 

SINGAPORE (Dow Jonesr-: e Singapore authorities warned Thursday they are ready to 
ntervene in t e currency market to brake the local dollar's rise. but reaffirmed that they 
~on't ai'm to drive the unit lower to aid e rters. 
The Monet<l!'Y Aut onty wifl y the u:-S. <fol ar if it falls to S$1 :4690-, a person familiar 
with the· situatïcm told Dow Jones Newswire.s. 
'Tueyll go in if it falls below 5$1.4700, arpu.nd $$1.4690," this person said. He said 
S$1.4700 to the U.S. dollar roughly equates with the strong end of the Singapore dollar in 
terms of the undisclosed trade-weighted band lhat the MAS uses to guide the currency. 

USD/SGD, le 7 mai 2009 à 7 h 58 . « Les autorités de Singapour ont averti jeudi qu'elles 
étaient prêtes à intervenir sur les marchés pour casser la hausse du dollar (de 
Singapour), mais elles ont réaffirmé que Je but n'était pas de faire baisser la monnaie 
pour aider les exportateurs » . 
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Variation des réserves de change au 10 septembre 2009 . 

OJ S Korea Won Ends Up Desplte Reported Intervention; Bonds Rat 

Date: 14 octobre 2009 10:10:00 

SEOUL (Dow Jones)--The South lfore.an won ended higher for a second consecutive day 
'Wednesday to close within striking distance of its strongest levet so far this year ~da broadly 
weaker dollar. 

"They (the authorities) tried. But they just couldn't help the dollar falling below KRWl,165, wifh 
• the dollar back on its down t:ra.il," said a foreign bank trader. 137 
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La BOK (banque centrale de Corée) intervient : 

Séoul, le 14 octobre 2009 à 10 h 10. « La Banque centrale de Corée à été remarquée 
dans le marché durant la session de l'après-midi, supportant le dollar autour de 1,165 
KRW pendant plusieurs heures. Les traders suspectent les autorités monétaires d'avoir 
acheté au moins 500 millions de dollars ». 

.,, 
I: 

2009 Fev Mar Mai Juin Jul Aout Sep Oct Nov Dec 2010 

-l-~--1.!.--lJ.!.4l-~-t.J.!.:....:i:u...w:'!+--==>--1.i:"et~m«JA-Cle--l3-~~~~~~~~~~~-l-~~~!lj.j!Jii;--~ l,4750 

1,46744 

1,45585 
±::;:::::;:==::t:;:::::;::::::;::;::t:;::::::;::::::;::;::t:;::::::;::::::;::;:::i:=;::::::;::::::;::;::t:;::::::;::::::;::;::t:;::::::;::::::;::;::t:;::::::;:=:::::t::;:::J 

25/11/2008 12/03 04/05 23/06 12/08 01/ 10 20/ 11 13/01/2010 

EUR/CHF, du 25 novembre 2008 au 21 janvier 2010. Interventions de la BNS & évolution 
de l 'EUR/CHF. La majorité des interventions ne marchent pas à long terme. 

·~ 22 Jan 18:05:00 SNB President Hildebrand says the ce.ntral bank will continue to prevent any strong gains in the 
~ Swiss franc to prevent deflation. 

ti - ··" --·' 

CHF, le 22 janvier 2010 à 19 h 05. « Le gouverneur de la BNS, M. Hildebrand dit que la 
banque centrale continuera à prévenir toute forte hausse du franc suisse afin de contenir 
la déflation ». 

[I 
Jan 29, 18:37 *DJ Traders See Signs OfSNB Intervention To Weaken Swiss Franc 

Jan 29, 18;31 *DJ Swiss Franc Plunges; SNB Not.A.vailable 
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CHF, le 29 janvier 2010 à 18 h 31 & 18 h 37. « Le franc suisse plonge; la BNS n 'est pas 
joignable. Les traders voient des signes d'intervention de la BNS pour affaiblir le franc 

suisse ». 

29/01/2010 04 :40 12:20 16:50 3 1/01 22: EOl/02/2_0_~~ pl_:j_0_. 5 

1,47147 1 

-=--- - Hl,4700 

1,46633 

1,4650 

EUR/CHF, le 29 janvier 2010 à 18 h 20. I ntervention de la BNS, un vendredi soir. 
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1 Placer des trades lorsque qu'une banque centrale intervient 

(01:24 GMT May 6thJ [ËURICHfl 
Qfficial buying in the 1.4320s continues to prop.the·downside in the cross. Offers into 1.4340/50 cap 
short~term rebounds. 

EUR/CHF, le 6 mai 2010 à 9 h 24 . « Des achats officiels vers 1,4320 continuent de 
soutenir les points bas. Des offres vers 1,4340/50 contiennent les rebonds à court 
terme». 

0~4}GMTMa~..fillJJl[UJMC~R 
The SNBwas a touted buyer at 1.4210.after pulling its bid drca 1.4325. The-estimatecf sïzè of the 
1.4210 SNB bid îs E500mn. 

EUR/CHF, le 6 mai 2010 à 11 h 43. «La Banque nationale suisse a été remarquée 
acheter à 1,4210 après avoir retiré son ordre d'achat aux environs de 1,4325. La taille 
estimée de son bid à 1,4210 est de 500 millions d'euros». 

30/04 Mai 05/05 07/05 

1,4340 
..... ------:.--~---- ---...r------------ -- ------··---,,.-=.--

"irtc--"~-~-........ ~ __t_~_..__.· '"'11; 

' estimée e son ordre à 
î ,4210 est de 500 millions 

H-~~~~~~~~~~~~~-t--~~~~~~+-~~~~~_..,~-H1,4000 

µ:::::;:::;::::;:=.;::==:::::::::=:::t==::::;::=:::::::::;::::;:=.;::==::t:::::::::;:==::::;::=:::::::::;::::;:=t:====::::::;:==::::;::===t==:::'..Jl,39820 
1 
i28/04/2010 19:00 04/05 06:45 05/05 22:45 07/05 14:45 

EUR/CHF, le 6 mai 2010 à 11 h 43. « La Banque nationale suisse a été remarquée 
acheter à 1,4210 après avoir retiré son ordre d'achat aux environs de 1,4325. La taille 
estimée de son bid à 1,4210 est de 500 millions d'euros». 
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1112 rrar·kets _.. : THOMSON RtuHR$ 

08: 14 Gtfl' May 13th] [EUR/CHFJ The estimated size of the SNB bid at 1. 4005 is 
El.2bn. 

EUR/CHF, le 13 mai 2010 à 10 h 10. « La taille estimée de l'ordre d'achat de la Banque 

nationale suisse à 1,4005 est de 1,2 milliards d 'euros » . 

1112 n~arkets .:· ::: tl<OM'iON RLUTl.1<5 

[12 :29 GKl' May 13th EUR/CHF] The size of the 1. 4005 SNB bid is now estimated at 
E2.Sbn. 

EUR/CHF, le 13 mai 2010 à 14 h 29. «La taille de l'ordre d'achat de la Banque nationale 
suisse à 1,4005 est maintenant estimée à 2,5 milliards d'euros ». 

1112 n~arkets : : T140MSON Rl.UHH5 

t amid their on going effort 
to halt an "excessive" Franc rise against the Euro. Ihe SNB continues to stand 
between the market and a retest of the 1.3997 new all-ti.me lows in the closely 
watched cross, with trading rebounding slightly into the European return. Ihe 

EUR/CHF, le 14 mai 2010 à 9 h 10. « De 2 milliards hier, les marchés Forex estiment 
maintenant que les officiels suisses ont l'intention d'acheter au moins 4 milliards de 
francs suisses (plus de 5,5 milliards d'euros) . . . Néanmoins, des offres traÎnent dans la 
zone des 1,4050 et au-dessus, ce qui limitera la hausse . . . ». 

[07:45 GMT May 17th} ff UR/CHF} 
Locals put the latest SNB demand at CHF 7.5Bln+. 

EUR/CHF, le 17 mai 2010 à 9 h 45. «Les traders locaux estiment que le dernier ordre 
d'achat de la Banque nationale suisse est de plus de 7,5 milliards de francs suisses (10,5 
milliards d'euros) » . 
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07:05 GMT Ma ,.!_9th] lf:URJC 
The estimated size of the current rumoured SNB bid at 1-4005 on EBS is 2.7 yards_ 

EUR/CHF, le 19 mai 2010 à 9 h 05. « La taille estimée de l'ordre d'achat à 1,4005 de la 
Banque nationale suisse (d'après les rumeurs) est de 2,7 milliards». 

[-09:51 MT Ma 19th 

There is talk that the SNB has just reloaded its rumoured bid at 1.4005 to the tune of 7 yards, having 
already bought yards and yards through the E uropean moming-to-<late. 

EUR/CHF, le 19 mai 2010 à 11 h 51- « On parle que la Banque Nationale Suisse a 

augmenté la taille de son ordre d'achat à 1,4005 à un montant de l'ordre de 7 milliards. 
Elle a déjà acheté des milliards et des milliards tout au long de la matinée, en session 
européenne ». 
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11/05/2010 04:45 13/05 04:00 14/0509:15 17/05 15:15 18/ 05 20 :30 

EUR/CHF, du 11 au 19 mai 201 0. 
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En 2009, la BNS a vendu pour 40 milliards de franc suisses lors de ses interventions en 

USD/CHF & EUR/CHF. 

Pour info, au 31 décembre 2009 : 

• L'indice RTS des actions russes a monté de 128,8% 

• L'indice Hang Seng de Hong Kong de 52% 

• L'indice composite SSI de la Bourse de Shanghai, le marché a même fait plus que 
rattraper sa chute en 2008 puisque a bondi de 79,8% 

• la Bourse de Singapore reprend 63,52% 

• La Bourse de Sao Paulo au Brésil fait encore mieux avec un gain de 82,6% 

Pour info, au 31 décembre 2009 : 

~-~--~~~-~~~~--~~--i-~~~-~i~6,051 __ ,_..., 
85,798 

14/09/2010 07:35 21:55 16/09 19:35 17/09 17:15 

EUR/JPY, du 14 au 17 septembre 2010. 
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1 Les opérations pour comptes de tiers et les opérations commerciales des banques centrales 

Les banques centrales sont souvent présentes sur le Forex pour d'autres types 
d'opérations que les interventions : les opérations pour le compte de tiers et les 

opérations dites« commerciales». 

Supposons qu'une banque commercia le au Burkina Faso veu ille acheter de l'euro contre 
du dollar, elle pourra avoir des difficultés pour effectuer son change avec une grande 

banque ang lo-saxonne car elle n'aura pas forcément signé des contrats ISDA avec cette 
dernière. Elle s'adressera a lors à la BCEAO (banque centrale des états de l'Afrique de 

l'Ouest). Puis, la BCEAO se retournera vers la BCE qui fera le change avec une banque 
commerciale (qui pourra très bien être la grande banque anglo-saxonne en question !). 

De même, les organismes supranationaux, comme le FMI (fond monétaire internat ional) 

donnent des ordres d'achat ou de ventes de devises à une banque centra le car ils ont 
l 'obligation d'avoir des comptes dans des banques de rating AAA. 

1 La gestion des réserves de change des banques centrales 

Les opérations dites « commercia les » sont des opérations de gestion des réserves de 
change propres d'une banque centrale. C'est par exemple, la vente des coupons d'intérêt 
des obligations en devises étrangères qu'elle détient. Par exemple, la BOJ (banque 

centrale du Japon) qui détient des obligations du trésor américain recev ra tous les 6 
mois, des intérêts. Elle vendra alors le dollar pour acheter du yen si elle veut rapatrier 
ses revenus de coupons . 

Pour la BCE, la gestion des réserves de change se fait par les banques centrales 
nationales. Par exemple, La BCL (Banque Centrale du Luxembou rg) détient et gère une 
parti e des réserves de change en or et en devises de la BCE par application d'une clé de 
répartition correspondant à sa part dans le capita l (0,1568%), conformément aux règles 
applicables à l 'Eurosystem. 

Cette gestion des réserves peut aussi comprendre l'achat ou la vente de spot et/ou 
d'options de change pour protéger ou optimiser le rendement. 

La BCE est un acteur sur le marché des options sur le Forex pour la gestion de ses 

réserves. 
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La gestion des réserves comprend aussi une autre activité qui est la réallocation des 
réserves dans différentes devises. Cette activité est appelée "Rebalancing" en anglais. 

Par définition, les réserves de change d'une banque centrale sont exclusivement 

constituées de devises étrangères, puisqu'elles servent à contrôler la valeur externe de la 
monnaie locale. 

Dans le temps, un banque centrale donnée peut décider de changer les pourcentages de 
chaque devises qui constituent ses réserves . Elle est aussi obligée de réajuster 
constamment ses réserves lorsque : 

./ Les cours de change varient; 

./ ou si elle intervient pour contrôler les fluctuations de sa m onna ie, 

afin de revenir aux pourcentages de chaque devises déterminés dans son cadre de 
travail. 

Suivant les banques centrales ces réajustements sont faits très régulièrement (Norges 
Bank, RisksBank, BOE, BCE, CBR) ou irrégulièrement (BOK). 

Lorsque les parts du commerce extérieur avec un pays donné change. 

c l ose of 1. 6175. Talk of European central banlc b uyinq EQR/GBP, the c l ose 0..9320. 

Peter. Wadkins@Thom~onReuters .cœn 

EUR/ GBP, le 27 janvier 2009 . « Discussions (entre traders) d 'achat d'EUR/ GBP à 0, 9320 
par la BCE à la clôture de New York (22 heures de Paris) » . 

1 

07:~ Gr!' Jan 28tb BUR!USD Russian ' ACB sales but: HIE and anot:her qualit:y nam.e were soon seen on 
t:he ot:her s ide. 

EUR/USD, le 28 Janvier 2009. « Ventes de la part des Russes et d 'une banque centrale 

Asiatique mais le Moyen-Orient et d'autres beaux noms ont vite été vus à l'achat». 
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ifr markets 
ORDERS BOARD: JP'f Fix ActlOn, soveretgn EllR-All> Sales 

Date: 9 décembre 2008 05:11 :OO 

Tokyo, December 9. --Haruya.ida@thoason.coœ 

EUR/USD, le 9 décembre 2008. « Ordres au fixing en yen, Ventes d'EUR/ AUD de la part 

d'une banque centrale ». 

1 Les banques centrales qui utilisent des baskets 

Les banques centrales qui utilisent un Basket sont officiellement peu nombreuses dans le 
monde, mais la gestion particulière de leurs réserves de change doit retenir notre 
attention, étant donné l'impact sur la parité euro/dollar (EUR/ USD). 

La CBR (banque centrale russe) contrôle la valeur du roubl e selon un Basket composé 
actuellement d'environ 55% de dollars, 45% d'euros : 

Period Relative currency weights in th e 'basket 

8 February 2007 - today 0.5S USD / 0.45 EURO 

i December 2005 - 7 
Februarv 2007 

0.60 USD I 0.40 EURO 

1 August 2005 - 30 
0.6S USD I 035 EURO 

November 2005 

16 May 2005 - 31July 2005 0.70 USD I 0.30 EURO 

15 March2005 -15 May 
0.80 USD I 0.20 EURO 

2005 
1February 2005 -14 March 

0.90 USD I 0.10 EURO 
2005 

Concrètement, cela signifie que le rouble doit évoluer par rapport au Basket dans une 
bande de fluctuation délimitée par un cours inférieur et un cours supérieur en roubles. 

Attention : ne pas confondre les pourcentages des différentes devises dans un basket 
avec les pourcentages des devises qui constituent les réserves de change de la Ba nque 
Centra le. 
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Au 16 juin 2010, les réserves de change de la CBR sont constituées de 47% de dollars, 

41 % d'euros, 10% de livres sterling et de 2% de yens. Elle envisage d'acquérir aussi des 

dollars canadiens et australiens. 

Date 11/05/2009 % 
EUR/RUB 43,66 45,00% 19,65 

USD/RUS 32,55 55,00% 17,9 
100,00% 37,55 

Basket officiel 37,55 
Date 12/05/2009 % 

EUR/RUB 43,97 45,00% 1 9,79 
USD/RUB 32,28 55,00% 17,75 

100,00% 37,54 
Basket officiel 37,54 

Date 02/06/2009 % 

EUR/RUB 43,42 45,00% 19,54 
USD/RUB 30,73 55,00% 16,9 

100,00% 36,44 
Basket officiel 36,44 

Date 03/06/2009 % 
EUR/RUB 43,65 45,00% 19,64 
USO/RUB 30,51 55,00% 16,78 

100,00% 36,42 

Basket officiel 36,42 

RUB. Reconstitution du basket . 

Début août 2008, avec l ' invasion de la Géorgie par les troupes ru sses, puis l 'aggravati on 
de la crise financière, les investisseurs étrangers ont fui la Russie et les sorties de 
capitaux firent chuter le rouble. Pour contrer cette baisse, la CBR n'a pas arrêté d 'acheter 

sa propre monnaie, le roubl e. 
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27 
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Basket USD/RUB et EUR/RUB, juillet 2008 à mars 2009. Bandes officielles et bandes 

réelles d'intervention. Source ING. 

En mars 2009, les limites officielles d 'intervention sur le Basket étaient fixées à 26 et 41 
et la CBR a été vue intervenir sur le marché à 39. 

""" .. - ~- ......,."_.,_,._.. 
g; 2009.06.0.313:38:54 "'Russian Rubfe.Agalnst Basket RU836.42Vs RU636.44 

~ 2009.06m l3;7:~ - J *Ru;;an CtJI Bk Rùble Rat.e RUB43.65 To EUR Vs RUB43.42 

[;) 2009.06.0313:36!36 "'Russian Ctrt Bk Ruble Rate- RUB30.S1 To Dlr Vs RUB.30.73 - -- - -- ___ .......__ ......... 
RUB, le 3 juin 2009 à 12 h 39. Valeur du Basket et cotations officielles. 

Le 10 mars 2010, la CBR a augmenté la bande de fluctuation du basket en 2 fois dans la 

même journée. Ces marges, qui ne sont pas rendues publiques, seraient d 'abord passées 
d'une bande 34,40 à 37,40 puis d'une bande allant de 34,60 à 37,50. 

Cela sign ifie que pour maintenir les proportions de son Basket constantes, à chaque fois 
qu'elle est intervenue sur le dollar/rouble (USD/RUB), elle a du aussi agir sur 
l 'euro/do llar (EUR/USD). Et ses intervent ions sont loin d'être nég ligeables puisque ses 
réserves de change sont ains i passées d'un pic de 598 milliards de dollars en août 2008 
à 382 milliards à fin février 2009 ! 
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46,00 
38,00 
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Interventions répétées 
delaCBR ~ 

<12,00 

40,00 so.oo 

38,00 

2$,00 

38,00 

USD/RUS----. 
2
.,

00 

34,00 

Les troupes russes envahissent l'Ossétie du Sud 
32.00 20,00 

,,~,~~~#1 /~;;~ ~~ .. ; /~~,$~ /~~ ,,~ ~--~*~~,..~,,~~~.f''~ .:;~'~ .. ~~ /~ 
[-USDIRLIB -EUIURUBI 

USD/RUB et EUR/RUB du 4 janvier 2008 au 7 mars 2009. 

La richesse de la Russie est très liée à la valeur du baril de pétrole , après l 'Arabie 
Saoudite, c'est le 2 ème pays producteur et surtout exportateur de pétrole au monde avec 

6,866 milliards de barils/ jour (8,525 milliards de barils/jour pour l'Arabie Saoudite). 
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Basket USD/RUB et EUR/RUB & Pétrole du 14 février 2009 au 21 mars 2009. Source 

ING. 

Depuis le 20 mars 2009, la hausse du baril de pétrole permet à la Russie de reconstituer 

ses réserves de change : la CBR achète maintenant l'USD/RUB, à hauteur d'environ 1 à 2 

milliards de dollars par jour et achète ensu ite l'EUR/ USD. Lors des journées de forte 

activité, en janvier 2009, les volumes quotidiens sur l'USD/RUB éta ient de 11 milliards 

de dollars. 

Les réserves de la CBR atteignent maintenant 458 mi lli ards de dollars au 17 juin 2010. 
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Russia to gradually move to free floating ruble rate. 
29 December 2009 
Provided by: RIA Novosti 

Putin said the economy is not diversified and is not prepared for a free ruble float at the 
moment. 

Russia was severely affected by the international crisis that started in September 2008, 
mainly due to its dependence on the price of oil, its major export commodity. 

---·- fa-5-_~à 
Print Article D rag to Re uters Messa9in9 

Factiva News Search 

[_ ___________ ~ 
G;- Al sources 

0 lhis story S.X.ce Onty 

J~e last We~ :±1 

The government has spent 900 billion rubles ($30 billion) on what it called anti -c risis measures in the first 10 months of 2009, 
Finance Minister Alexei Kudrin said earlier this month. 

The currency stabili2ed in spring and rallied briefly in the fall along with oil prices, which fueled the economy's recovery from 
recession . 

Putin aise said Russia w ill adjust regulations ta limit the inflow of speculative money into the count ry and encourage long­
t erm investment. 

"We need to adjust rules ta make Russia less attractive for speculative capi tal, • the premier said. 

The Central Bank has eut its refinancing rate several times since April, bringing it to a record low of 8.75%. 

Copyright 2009 RIA Vesti . Ali Rights Reserved. 

RIA Novosti 

Vlad ivostok, le 29 décem bre 2009 . « Le gouvernement russe évoluera graduellement 

vers un taux de change flottant pour le rouble, dit mardi dernier, le premier ministre 
Vladimir Putin ... Nous changerons très précautionneusement vers un taux de change 
flottant ... La banque cen trale est aussi intervenue pour réduire la volatilité excessive du 

taux de change, en achetant ou vendant des devises étrangères. La banque annonça 
aussi qu'elle évolue progressivement vers un taux de change flottant libre et n'a pas taux 
de change cible pour le rouble contre le panier euro-dollar». 

i_nte~x 
Print Article D rag to Reute1·s Messaging 

RUBLE RATE COULD APPROACH UPPER LIM IT OF BI-CURRENCY BASKET RELATIVELY 
SOON - ULYUKAYEV 
22 Jonuary 2010 
Pro\lided by: Inte1fox: Russia & CIS Business and Financial News~îre 

Le 22 j anvier 2010. « Le rouble pourrait approcher la limite supérieure du panier bi ­

devises, dit Ulyukayev (first deputy chairman of Bank Rossi) » . 
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Depuis la fin de la crise des subprimes, l'attrait renouvelé du rouble s'explique par 2 
raisons : 

1. Les cours du pétrole qui remontent ; 

2. Les taux d'intérêts directeurs qui restent élevés (encore 8,5% au 10 mars 2010) 

malgré les 11 ba isses depuis avri l 2009 (ils étaient à 13% au plus fort de la 
crise). 

D'autres banques centrales contrôlent la valeur de leur monnaie suivant un panier, 

comme la banque centra le de Singapour ou la BOK (banque centrale de Corée) mais la 
composition exacte en devises du panier reste secrète. 

Pour la BOK, certains traders estiment que le panier est constitué d'environ 60% de 
dollars et 20 à 30% d'euros. 

Le maintien dans le temps de ces proportions implique une réal location régu lière des 
réserves d'une devise vers une autre (rebalancing) . 
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14 octobre 2009 09:12:00 

"140d 09: 07:12 GMT {SGA)- FX NOW! USD/JPY, AUD/JPY Flows - USD off 14-m lows as 
Soverelgns/ CBs buy- profit-taldng? 

EUR/USD, le 14 octobre 2009 à 9 h 12. «Le dollar Index est maintenant à 75,599, 
légèrement au-dessus du plus bas à 75,498, avec des discussions intéressantes à propos 

d'un souverain asiatique, de comptes du sud-est asiatique & des banques centrales qui 
rachèteraient du dollar (pour des prises de profit) bien que l'intérêt réel est toujours 
d'acheter de l'EUR, AUD & GBP sur les bas pour des réa/locations de réserves de 

change ». 

0:17 160ct09 FXC~ENT-Tal k of good euro demand a t $1 .4850/70 

00442075420446) 

Fr iday, 16 October 2009 10:17:44 
EUR/USD, le 16 octobre 2009 à 12 h 17. « Il y a des discussions persistantes d'une 
demande d'euros de la part d'une banque centrale asiatique dans la zone 1,4850/70 qui 
correspondrait à un recyclage des dollars d'intervention dans le cadre de la ré-a/location 
des réserves de change » . 

{04:28 GMT Jan 6thJ ~URJU SD 
1.4320-30 bids, some presumed to be from Asian central banks iooking to diversify reserves following 
recent interventions. (hi) 
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EUR/USD, le 6 janvier 2010 à 5 h 28. «Il y a des ordres d'achat à 1,4320-30, on 
suppose que certains proviennent de banques centrales asiatiques cherchant à diversifier 
leurs réserves après leurs interventions récentes». 

.A.t the moment, GBP/JPY is flirting with its 200 day MA al 150.26 and the 133.00 handle in 
EUR/JPY is said Io be particularly sensit ive Io buying. A break of $80/bbl in oil should pop the crosses 
over the top. USD/JPY has exporter offers from 92.80 to 93.00 but this is only slowing progress. Selling 
JPY remains the predominant theme. Robert Fullem 

USD & JPY, le 31 décembre 2009 à 15 h 10. «Les reserve managers asiatiques achètent 

des devises qui ne sont pas du yen ou du dollar, ce qui résume les mouvements sur le 
Forex jusqu'à présent. Pour renforcer ce thème, le fonds souverain chinois SAFE a 

annoncé cette nuit, qu'il réformera le yuan à l'allure qu'il choisira. De plus, la PBOC a 
réitéré le fait qu'elle maintiendra des conditions de politique monétaire accommodantes 
pour 201 O. Ceci supporte le thème de la diversification des réserves alors que les 
marchés se dirigent vers la nouvelle année » . 

USD/KRW: BOK SHOULD RAISE RATES BUT NOT CERTAIN TO DO SO 

e pair en.rai '"'""'""d of!ered v.tt 60K eu oil around 
&....;.;.;.;.;;-.-;;;;;;a.-.;.;.;;;;,;;..;;.;;-.-=-..;-.;;;-.-=.;==-..:.===--::==;;..-m;;;;;,;.:1.;;;;•sl,,.e~Korea'5 lc.ack>rshtp of the G20 wa-5 lambasted b'f 

Japan's FtnM nover BOK in\ef\.'efWon effons ptus one woukf $USpect the corr.ment s made en Monday by the S. Korean President "G20 failute on FX coordmauon to put world 

econcmy m big trouble .. plus "G20 must reach acccrd on FX by Noll/ember summit .. The- Kcxeans have not responded bllt there coutd OO fifewotXs at rho pte GlO meermg on 

Oclobcr 22 Meanwh,le the Kospi closed up 0 4% OJemight the imp!ieds traded an 1115 5.i1123 5 range on high volume before dosing in NY at 111511115 5 

USD/KRW, le 14 Octobre à 0 h24. « ... La paire a été généralement offerte, avec le 
support de la BOK autour de 1118, limitant ainsi le mouvement à la baisse. Les courtiers 
estiment que la BOK a acheté 500 millions de dollars, hier». 
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1 Les taux directeurs 

Vous trouverez les taux directeurs ainsi qu'un graphe historique ici 

http://www.fxstreet.com/funda menta l/i nterest - rates-ta ble/ 

http: //www.fo rexpros .fr/central-banks/ 

http ://www.forexpros.fr/d irectory/central-ba nks 

1 Les fonds souverains, les fonds de pension 

1 Définition 

Ce sont des entités gouvernementales. Ce sont des fonds d'investissement public. 

L'origine de leur financement est de 2 types : 

./ Les« Commodity SWFs ». Leurs fin ancements sont issus de revenus tirés des 
matières premières . 

./ Les « Non-Commodity SWFs ». Leurs financements proviennent des excédents de 

réserves de change de la banque centrale. 

Les buts d'investissement des fonds souverains peuvent être très disparates 

./ Protéger et stabiliser le budget et l'économie du pays des volati lités excessives dues 
aux exportations ou à la sa isonna lité des revenus 

./ Améliorer les rendements des réserves de change colossales de certa ines Banques 
Centra les 

./ L'épargne Intergénérationnelle (l'épargne retraite). Ce sont alors des fonds de 
pension 

./ Diversifier les revenus provenant du pétro le ou du gaz d 'un pays (La plupart des 

fonds souverains font partie de cette catégorie). 
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Les fonds souverains ne sont pas nouveaux : le premier, celui du Koweït, le « Kuweit 
Investment Authority » date de 1953, et les rentes issues de la hausse du pétrole ou des 
matières premières ont favorisé la création de nouveaux fonds dans les années 2000. 

En fait, ces fonds ont accumulé plus de réserves que nécessaire à une stab ilisation de 
leur monnaie. Par exemple, à fin 2007, ADIA, le fond souverain d'Abu Dhabi disposait de 
875 milliards de dollars (ou 1 300 milliards, selon les sources) et CIC le fond souvera in 
chinois, 200 milliards de dollars. Leur poids total éta it estimé alors entre 2 000 et 3 400 

milliards de dollars suivant les sources . Leurs actifs ont triplé en une décennie, passant 
de moins de 1000 milliards de dollars en 1999 à 3800 en 2009. 

À l'origine, c'était uniquement des fonds de sta bil isation, alors que maintenant , ils 
investissent dans les supports de leur choix, que ce soit en achetant des actions,des 
obligations ou en spéculant sur le Forex, ou d'autres actifs encore. 

Les fonds souvera ins issus des réserves de change sont souvent gérés par la banque 

centrale. 

Au Koweit, il y a : 

./ KIA (Kuweit Investment Authority) 

Type : Commodity SWF. 1 

Il possède des actions Daimler, Merrill Lynch, Citigroup, Visa . En avril 2009, _le fond 
a supporté la bourse du Koweit. 

Aux Emirats Arabes Unis (UAE) il exist e 2 fonds souverains : 

./ CBK UAE; 

./ ADIA (Abu Dhabi Investment Authority). 

Type : Commodity SWF. 

ADIA a ét é créé en 1976. Son rendem ent moyen, sur 20 ans, d'ADIA est de 6,5% et 
possède 1 200 gestionnaires. Adia possède 15% de l 'aéroport de Gatwick, 10% des 
hôtels HYATT. Plus généra lement, il dét ient 4% des actions dans le monde entier ! 
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Au Qatar, il y a : 

../ QIA (Qatar Investment Authority) 

Type : Commodity SWF. 

Le Qatar est un des plus importants exportateurs de gaz naturel liquéfié. Ce fond 

possède 5% de Veolia. 

En ch ine, il y a : 

../ CIC (Ch ina Investment Corporation) 

Type : Non-Commodity SWF. 

'i tpfil~iifilJRlf Œ~aJ 
..: CHINA INVESTMENT CORPORATION 

CIC possède 9,9% de la banque Morgan Stan ley. 

../ Cnooc (compagnie pétrolière chinoise) 

../ SAFE 

Type : Non-Commodity SWF. 

SAFE est cha rgé d'intervenir sur le marché des changes lorsque la Banque Centra le Chinoise 

(PBOC) le lui demande. 

NCSSF (National Council of Social Security Fund) : fonds de pension chinois. Il gère 16 milliards 

de dollars. 

À Hong Kon g, il y a : 

../ Hong Kong Monet ary Authority Investment Portfolio 

Type : Non-Commodity SWF. 

Il est investi dans les actions de l 'indice Hang Seng et sert de stabilisateur. 
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À Singapour, il y a : 

../ GIC (Gouvernment Singapore Investment Corp). 

Type : Non-Commodity SWF. 

C'est le 4ème plus gros fond souverain au monde. Il gère 300 milliards de dollars . 

../ Temasek. 

Type : Non-Commodity SWF. 

TEMASllK 
HOLDINGS 

En Russie, un fond gère les dollars provenant du pétrole 

/ Russian Oil Stabilisation Fund 

Type : Commodity SWF. 

Toute opération sur le Forex pour ce fond est exécutée sur les marchés par la Banque 
Centrale. 

/ Russian National Welfare Fund 

Type : Non-Commodity SWF. 

1'Y: ~..-rr ,,......çf-"4!1"" '/'Jl(/I',.. 1 
"', . 

M1-1H111cTepcrao <J>111Hattc0s 
Pocc111i:1cKo.i1 <PeAepaJ.1"111$. 
e>q>HL(HanbMbtll caAr ;a ~ 

--~-~.,,l.>l 

10% du fonds est investi dans les marchés financiers russes. 

En Norvège, un fond gère les dollars provenant du pét role 

/ NBIM 

Type : Commodity SWF. 
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NBIM 
C'est le 2ème plus important fonds souverain de la planète : il est détenteur de 1 % des 
actions en circulation dans le monde. Au 30 juin 2009, il était investi à 60,3% en actions 
et 39, 7% en obl igations. La Répartition de ses placements était la suivante : 50 % en 

Europe, 35% en Amérique et Afrique, 15% en Asie. A partir d'avril 2010, son allocation 

est : 60% en actions, 35-40% en obligations et 5% en immobil ier. A fin 2009, il 
détenait 1,8% de la capita lisation européenne ! 

C'est aussi le fond le plus transparent. Il est alimenté par les énormes recettes 
pétrolières perçues par l'Etat norvégien et comme la Russie, toute opération sur le Forex 

pour ce fond est exécutée sur les marchés pa r la Banque Centrale, la Norges· Bank. NBIM 
ét ant lui - même une émanation de la Norges Bank. 

Aux États-Unis : 

./ APFC (Alaska Permanent Fund Corporation) 

Type : Commodity SWF. 

En France : 

./ Le Fond de réserve pour les retraites ; 

./ Le SFEF (Société de Financement de l'économie Française) ; 

./ La Ca isse des dépôts et Consignations ; 

./ Le Fond Stratégique d'investissement 

E 
En Irlande : 

• 
1 FONDS STRATIGIQUE 

D'INVF.sTISSEMT:.."IT 

./ National Pension Reserve Fund. C'est le fond de réserve pour les retraites. Il gère 25 

milliards d'euros ; 
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Vu les somm es immenses qu' ils détiennent, les fonds souverains font peur aux 
gouvernements étrangers car ces derniers ont réalisé qu'ils pourraient prendre part au 
capital de certaines sociétés stratégiques. Par exemple, ADIA, a investi 7 ,5 mi lliards de 

dollars dans la banque Citigroup, en novembre 2007 ; GIC a pris part pour 11 m il liards 
de francs suisses dans la banque UBS, Temasek a investi dans Merril l Lynch. Du coup , 
certains fonds souvera ins cherchent à rester discrets pour éviter des mesures 
protectionnistes. 

Les actifs des fonds souverains représentent 3 510 mi ll ia rds de dollars, dont un quart 
sont détenus par les fonds d'Abu D'habi, de Chine et de Norvège. 

55% des fonds souverains investissent dans le Private Equity, 51 % dans l'immobilier et 
47% dans les infrastru ctu res. Plus•d'un t iers d'entre eux investissent dans les Hedge 

Funds. 

Au paroxysme de la crise, quatre fonds souverains du Golfe avaient perdu environ 350 
milliards de dollars. Les avoirs des fonds d'Arabie saoudite, du Koweït , du Qatar et 
d'Abou Dhabi n'ont toutefo is pas beaucoup baissé en raison de l' injection de revenus 

pétroliers. Ils ont, comme mandat, de fa ire fructifier et d'investir les ressources de leur 
pays (matières premières) ou réserves de change. 

Malgré la reprise des marchés boursiers l 'année passée, en 2009, cert ains fonds 

souvera ins sont encore en perte sur leurs investissements réa lisés avant le début de la 
crise. 

Leurs ressources proviennent à 60% , du pétrol e et du gaz. 
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Les principaux fonds souverains dans le monde 
A«ifs $Où$ gê$tlon. mnU.,rds ~ doUclr$ 

Chine 
Chint 

Sing~pour 

~ 347 

SAMA Foreign Holdings 

SAFE JnveJùn~t Company 

China 1,.vestmtnt Corporation 

GtWernmêntorSingi!potf' fnvestmtnl Corpota1iol'1 
Koweït r-:1 """:'W ...... .-

Russie.~:;:;;::~--~-"~ ... -~~-~~ 
Chine ~~~ 

Xuwait lnvestment Authority 

National Welfa.re Fund 

National Soda! Security Fund 
Hong kong Monetary Authority lnvestment PortfoliP 

T tmasek Holdin«]S 

Oùrtf'-Hong Kong 
Singapour -~=--

--~~ 

Ubye LihfilR lnvestment Authoôty 

Austr-clfüm future fuod 

Re-tenue Regulation Fund 

Kioll~"'stan National Fund 
NaMnal Pensioni Reserve Fund 

··---·~-~ 

Brunei lnmtment Aqency 

Fonds ~tratëglque -d'investissement 

Répartition des fonds souverains (SWF) dans le monde par leur taill e. 
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- SWFs > $100 B 

CJ SWFs < $1 00 B 

Cl SWFs < $20 B 
CJ NoSWFs 

Les plus importants fonds souverain s dans le monde sont asiatiques, arabes et 

norvégiens. 

12:54 RUR/USD: fü<i tlold.ulq As tte-r Xor~ Opens 'l'entati'-'el.Y London, Deeembe:r 2. Anoùi.e.r break from 

consolidation and the bulla. fin.ally break throuqb s;be offer11 U> 1. 2680. A" tentative start t o the 
New York session with bids reporte<ily creeping into th~ ~ket in t/:le 1:2'630-40 .&rea . Sl:ops now 

touted under 1.2600 and above 1.2700 . More talle of soveDeiqn d~;nd !0:r ·the EUR and this im::erest 
reportedl.y keeping the market al.ive as floW3 fa.de and llquidity beco..'Ue:!l an is3ue a~.rt.n . Above 

11.2700 we t a rget 1.2730, the 10-day movi.nq aver age line. Peter.Ston.eha!n@tj!O!l!Sonr~uters.eom.. 

1 

EUR/USD, le 2 décembre 2008. « Le marché parle à nouveau d'une demande d'euros de 

la part d'un fond souverain et cet intérêt a gardé le marché animé alors que les flux 
diminuent et que la liquidité devient à nouveau un problème » . 
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EUR/ USD, le 2 décembre 2008. Un fond souverain achète l'euro. 

Les fonds souvera ins spéculent : 

EUR/USD: SENTIMENT MIXEO AFTER ANOTHER FAIL ABOVE 1.4000 

·------------ -- -· 

SYOUEY, Oci 14 PFR) · The EURIUSO ùaded .OO.. 1.4000 for the lh•d lime in the past r...e iradmg ~and ooce agam faled Io susl•n the move lhe lasl Iwo m<r11?S aber-• 
1 4000 ha,ie resul\ed in fo·Ner h19hs. wtuch rnght be suggesbng a top is formmg. A break betow yeslerday"'s 1 3912 woold 3dd credence to the '1ew 3 shon4enn top at 1 4030 1s 

~~~~~~~~~~~~~~~~1J~~6',~so 1ho EURAJSD mtghl be m fol a period of coni;ohdal1on rarher than be en lhe bnnk of a 
stg 1ean correct.Ion D'W'l?r e cen k expectal1ons • wilh the Fed Ylewe<.I to be close lo resurnng OE \\-ilile the ECB 1s closer 10 

impl~menttng final exit strategies. Weighing on the- EURIUSD ts market positioning, as the market is extremety short USD in antic1p;1fion of the Fed printmg more money The 
EUR.\JSO trades 1.3955160. 

EUR/ USD, le 14 octobre 2010. « Il y a des discussions à propos de noms souverains 
remarqués des deux côtés du marché ... » . 

Le Fond Stratégique d'Intervention, créé par le gouvernement français, en novembre 
2008, est une sociét é anonyme détenue à 51 % par la Caisse des Dépôts et 49% par 
l'État. 

Le fonds sera en mesure de gérer, dans le courant de l 'année 2009, un encours de 
participations et de fonds à investir de 20 mi lliards d'euros. La Caisse des Dépôts et 
l'État le doteront ainsi très rapidement de 6 milliards d'euros de liquidit és pour lu i donner 
une capacité d'action immédiate. 14 milliards d'actifs seront par ailleurs apportés par la 
Caisse des Dépôt s et l 'État. 
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Le fond souverain chinois CIC est spécialisé, entre autres, dans le Forex. 

1 Les institutions supranationales 

Ce sont la BRI (BIS en anglais), le FMI (IMF en anglais). Leur activité sur le FOREX peut 

être assimilée à celle des banques centrales. 

La BRI est la Banque Centrale des Banques Centrales. El le sert d'écran vis-à-vis du 
marché pour certaines Banques Centra les car elle place les ordres de certaines banques 
centrales auprès des banques commerciales. 

-
~ · 

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 164 



1 Les hedge funds 

Jusqu'à septembre 2008, leur nombre était en croissance exponentielle. Il existait alors 

env iron 10 000 hedge funds américains qui géraient env iron 2 000 mill iards de dollars, 

jusqu'à l'accentuation de la crise des subprimes . Entre 2006 et 2007, le volume généré 

par les hedge funds sur le Forex avait triplé et atteignait 20% du volume total. Au 2ème 
trimestre 2009, i ls ne géraient plus que 1 300 à 1 400 milliards de dollars. Avec la crise, 

on estime qu'environ 2 000 d'entre eux ont disparu. En novembre 2009, ils atteignent à 

nouveau 2 000 m illiards de dollars (source Deutsche Bank), 1 600 milliards de dollars 

d'après Hedge Fund Research. Au 16 mars 2010, Deutsche estime leurs actifs sous 

gestion à 1 500 m ill iards de dollars. 

Leur poids total est donc inférieur aux fonds souverains. 

Quelques Hedge Funds : 

../ Plus gros Hedge Fund en Europe : Brevan Howards 

../ Citadel 

../ PIMCO 

../ Ashmore 

../ Soros Fund Management 

../ Berkshire Hataway 

../ Paulson & Co 
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Hedgefund$ 
Global ~ssets under management, $trn 

z.o 

[1J 
9.5 -[fil t.5 

1.0 

o.s 

0 
1999 2001 03 os 07 
Source: H~e Fund fte.search 

Croissance du nombre des hedge funds et montants des actifs sous gestion, de 1999 à 
2009 . 

Il en existe différentes catégories très hétérogènes et ils peuvent être investis dans t ous 

types d'instruments (actions, obligations, dérivés, Forex, etc.) . Il y a par exemple, les 
« global macro funds », les« event driven funds », les « emergings markets funds » 

(ceux qui sont spécial isés sur les marchés émergents), les« equity market neutral funds, 
les fonds de fonds, etc. Ils interviennent sur le Forex en faisant, pour la plupart d'entre 
eux, de l 'Overlay. 
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Managed money: Barclay Trading Group;s 
currency trader rankings for October 2008 

Top 1 O currency traders managing more than $10 mûlîon 
as of Oc .. 31, ranked by Oct.ober 2008 retum. 

2008 
Rank Trading October YTD 

advisor retur,n return 

1. John W. Henry & Co. (lnfl. FX) 32.70% 68.85% 

2. Richmond Group (GI. Currency) 14.86% 22.24% 
- ---

3. First Quadrant (Managed Currency) 9.67% 25.12% 

4. ~l!_mise Cap'I Partners (Currency Fund) 8.55% 13.44% 

5. Lambay Capital Limited (Short-term) 5.00% 5.05% 

6. Mesirow Financial (Currency Alpha) 4.02% 5.17% 

7. IPM Global Currency Fund (A) 3.72% 28.29% 

8. Al.der Cap'! (Aider Global 20) 3~70% 4.00% 

9 .. ACT Currency Partner AG 3.67% 9.31% 
··---- ·---- - --- . 

10. Domi~io~ Capital _Mg~. (EXJ 3.62% 0.86% -

$ Under 
mgmt. 

(millions) 

46.2 

39.0 

478.3 

29.0 

17.3 

1302.1 

157.0 

165.0 

20 .0 

10.0 

Top 10 currency traders managing Jess than $10 million and more than 
$1 miJlion as of Oct. 31, ranked by October 2008 retum. 

1. 

2. 

3. 

Alt-FX (AMF 1) 43.39% 18.43% 4.5 -----
Putnam Currency Alpha Fund 22.83% 9.05% 1.9 ---- -
Forex Cap'I Mkts (Sentiment) 15.35% -2.05% 2.7 

4. Forex Cap'I Mkts (Sentiment Aggr.) 15.21% -20.06% 5.7 --
5. Spot Forex Mgmt. (Lausanne) 12.64% 34.90% 1.5 

6. Aspect Capital (GI. Currency) 6.82% -7.17% 7 -------
7. Zone Cap'! FX Managed Account 6.56% 11.68% 1.3 --- -- -- - - - -
8. Spot Forex Mgmt. (Zurich) 6.24% 16.56% 5 

9. Absolute Asset Mgmt (Trading 1) 5.96% 5.69% 4.1 
-~-~~~~~~-~ --

1 O. Marek O. Chelkowski (Forex) 5.72% 10.42% 4.1 

Source: BardayHedge (http:Uwww.barclayhedge.com) 

Performance des meilleurs hedge funds spécialisés sur le Forex, du 1er janvier 2008 au 
31 octobre 2008. 

70% des Hedge funds ont perdu de l 'argent en 2008, en moyenne, i ls ont baissé de 
21 % . En 2009, leur performance moyenne est de + 20% . 
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Trading ld<tilS 

, TradingSlgnal$ 

' Tethniçal Ani!ly.w< 

SS! 

MarlJ.etNews 

1 StreamintRntesBnd H&ws 

1 FXCllarts 

1 Signais & Technic31 ~ 

~(USD) 

!'wojEURl 

i..!f!Patiese Yéfl (IPY} 

17:-06 !roR/USD: L.onq "llNl>Q? !lev Yo~lr, Jan114ry 30th . Th• W>i<iUiccu• !!Y ttcb c=cial banlr 
tea:. went long EUR/OSD a t L2!·37 t.!11~ ?rorninq {althouqh ve Jcin.d or :-ec.all tb.ey reco:z:=.ende.d :b°.Jying 

it. a.round 1 .3000 and i.t \la.~ qolng ec> 1 .42 ·or !ll.0%.e.:) . 'ib.e_y put.~ nop on lt -et. 1.2750 (~ntath the 

l.i170 lOlt t= laot ""el<) a.!ld t~y addt<I toi.eu 1.2a77, on the bounœ and have a otop on the 
trade at. 1.2721l. Wel.l that :u~e bave -qot a. b i t s lifeaz;y ldlen wr hit LZ1!.S a llt tle while e90. Screec. 
talk hes i,t chat A biq bedqe !und i s defendlnq ..a large 1 . 2150 .. or.e touch• ex:ot:-1c cption ~ which i:I 
the ~ou~ce of "Che buyi:'19 'œ nee:th h 2800 - n.o coDfi,r::atfon. of Ea.:suQ E:u:r~an cenu~a.l bank. buyinq -

would be a, bit .lace !or che:a~ 
I f tt 'i"tJ a.1.27SO -one t:ouch., you .can• ;e. fancy t.hei: odd3 of hold.inq the :arkec up on t.b~ir o-vn. 

Fr1day a.!t:ernoon .. 3 Are thin, Jt.Dnt:h-.e.n,d f'r'iday A!t,~oon~ are nocorio~ly thin. Levere9ed accouct:t 
basi.cally ha•"e a f ree l.'.baclc .a:. llhe:te:vu f ,, the ;so!t. ttide. Given t.b~ huqe !i.x,inq :tupply t.bat ha.s hit 

the astk.et, i t. i:t unllke ly eQAt: the: ft.&t-Uc 1~ t ha't :tho:-t, 1! a.ny:thing-, the ! ixing- !low!' he.v~ q!ve.n 
erader·! t:h"e opportu:lity t o book Sb-"le .nice profit~ on :thorta, r,1hich i" •-hy the: beur.ces seem. to be 

quire •h•ll<>W. !mVUSD is on the deftn•1ve agoin - l. 2184/90. 
Fet-e.r . Wa.dlci n.s@Iha:ucnReute:r ~ .. c:.c=-

EUR/USD, le 30 janvier 2009 . «Il existe des rumeurs à propos d 'un gros hedge fund qui 
défendrait la barrière « One Touch » 1,2750 d'une option exotique de gros montant, ce 
qui serait la raison des achats sous 1,2800 >>. 

Trading ldoos !] U7:7~ Gfr Aprtl 17t.h EUR/USD Madel oellers toute<! :inco 1.3120" 

EUR/USD, le 17 avril 2009 à 9 h 25. « Des Mode/ Funds vendeurs sont indiqués dans la 
zone des 1,3120 ». 

Trn1uog ldeas 

Jtad!ng Signais 

Technical Analyler 

SSI 

MmketHows 

. streamlng RJ.1tes alld kel0$ 

LtXCba.1s 

• the "franc v~ USD and. !:UR. Cable QO't clocke:d in. !:ur-ope-, SoE'"s Sla."\ch!l01ri·er aoted 
tha-c unaploy:e nt. i" like:.ly -eo top 3:im 'Chi" year; SWi~s banks e:.:d B:-it. clear~rs 

~"" 
heav-.1 !!le.llt-r .s a.nd t.riqgered. e;u:i~ . 

All the•e in!lu~11cco pro-~ided 10be ldi:aoti.f for the US ••,.ion, ond C'lh and 
leve:a9ed accouoe:t jusc !oliove,4 StJÎt: . lMM pla·yer~ bave ;cld Înèo wcai:ne.ss in 
EtJR/tJSO; O'S ~~i~:J for a change au noe =uch of a .t:ac:eor, cp bet"~en 0.1/0.5\; 
C<ltŒX gold io dol!ül :ode•tly "ince 'the Nï OPl'Jl ( -~3) : llYHEX o1l np 50 cents •ince 

the open. us dauo "a• contint<! 'CO 'the Routeo/ o Mich sux:v•y, 61.9 vo sa.s 
foreçast: CanAi!i~n CPI at 0 .2\ te-on-~ ànd 1.21 y-on- y u.cde~1.Ded the t.ocnie, 

•top• ""d •pce USD l>Uyers did tu.rthe:.- dam.age : Baru<ico euttin; rates 75bp to 6\ 
v• SOhp expeoted hw:t tllt MXll Pe>C>. AJID flat/ l!ZD •o!t; AUD/ l!Z9 buyi ng ..... 

!eaturcd in Ki"i"".s dtcline. Pec-er.l\ed.ki.ris@thmt!onreut;~n . cœ 

EUR/USD, le 17 avril 2009 . « Toutes ces influences (de gros vendeurs et des stops 
déclenchés) ont fourni un Leitmotiv pour la session américaine et les CTAs ainsi que les 
Leveraged accounts ont suivi. Les IMM players ont vendu l'EUR/USD pendant la baisse ». 
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Les hedge funds utilisent l'effet de levier à l'aide des prime brokers. 

Avant la crise : 5 à 7 fois leurs fonds propres 

Après la crise : 2 à 3 fois leurs fonds propres 

Concrètement, l'effet de levier est construit de 2 façons : 

• Le financement ; 

• Le prêt de titres. 

Pour pouvoi r prendre des positions avec un effet de lev ier 6
, les hedge funds doivent 

s'adresser à un ou plusieurs prime brokers 7 q ui leur prête de l'argent. Parmi les 
conditions d'obtention d'un prêt, les prime brokers exigent d'un hedge fund, un collatéra l 
8 et des appels de marge dès que la valorisation du portefeuille dudit hedge fund baisse. 

La crise des subprimes s'est accélérée à partir du 15 septembre 2008, avec la faillite de 
la banque d' investissement Lehman brothers . Les hedge funds ont été pris dans la 

tou rmente avec en portefeuille, des acti fs dont la valeur de marché éta it devenue 
incalculable ca r illiquides. Les prime brokers (dont les plus importants sont américains, 
donc en comptabil ité en dollars) ont alors réclamé des appels de marge. Pire encore, 
certains hedge funds ont même dû vendre des actifs pour faire face à ces appels de 

marge, voire donner à leur prime broker les titres gagés. D'où cette demande brutale 
pour le billet vert . 
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Dollar Index & VI X Index, du 4 janvier 2006 au 17 septembre 2009. 

En 2006, Morgan Stanley, Bear St earn s et Goldman Sachs détenaient 60% des actifs 
sous gestion dans le monde du prime brokerage. 

1 Les institutionnels 

Par opposition aux hedge funds qui spécu lent avec de l'a rgent qu'ils ne détiennent pas, 
les « mutual funds » ou les «pension funds » invest issent uniquement les sommes qu'i ls 
détiennent . Ils sont appelés« asset managers», « rea / money funds »ou encore « delta 
one accounts » par la communauté FOREX. 

Ce sont en France, les SI CAV, FCP, les compagnies d'assurance vie, etc. Leurs 
performances sont ca lculées par rapport à des« benchmarks », choisis en fonction de la 
typologie du fond . Par exem ple, cela peut être l 'indice MSCI Emerging Market I ndex 

ca lculé par la banque Morgan Stanley www.mscibarra.com 

1 Les Mu tuai Funds 

../ 1er gérant au monde : Blackstone 

../ Pimco 
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Tout comme les SICAV indicielles qui répliquent un indice, les remaniements des indices 
imposent aux institutionnels, une réallocation des actifs de leur fonds, et donc aussi de 
réaliser des opérations sur le Forex . 

. ... 
' .. 

. ,--OANDA.caM . :" 
T • • 
r ;• 

ifr markets 
EUR.USD: Macro Selers curb Rebound Mer German Comments 

Date: 29 Janvier 2009 09:22:00 

I.ondon, January 29 . Macro account selling hampers the early European EUR/USD 
r:ebound aftei:: the German Labour Office is not.ed saying that the Januai::x S/A 
Jobless tise '!Jill be biqqer than the consensus +30K. 'Ihe 1.3048 intraday lows 
W,ill be eyed should the Eui::o slip any fur:ther, with mor:e stops tout.ed sub-1.3040. 
Below here and there is litt.le left before the 1.30 mark comes back into focus. 

EUR/USD, le 29 janvier 2009. «La vente d'un compte Macro entrave le rebound de 

l'EUR/ USD qui a eu lieu tôt en séance européenne, après que le département du travail 
allemand ait annoncé que la hausse du chômage (ajusté des variations saisonnières) 

sera plus forte que le consensus de + 30 000 ». 

1 Les Fonds de Pension 

En anglais, « pension funds ». 

v' ce sont les fonds d 'épargne retraite. 

Le système de retraite par répartition en France est né au sortir de la guerre, afin de 
pouvoir donner une pension aux retraités ruinés par la guerre. 

Le système de retraite le plus courant dans le monde, est le système de retraite par 
capitalisation. Les employés d'une société cotisent individuellement à un fonds proposé 
par l'entreprise. Cette dernière abonde les versements de l'employé. Les sommes 
versées sont gérées par un organisme extérieur : le fonds de pension. 

Pour donner une idée des encours qu'ils gèrent, il faut savoir que 50 % du capital des 
compagnies du CAC 40 est détenu par des fonds de pension ! 

Le 1er fond de pension au monde est hollandais et date de 1881. Et aujourd'hui encore, 

la majorité des pension funds européens sont hollandais. Entre 2007 et 2008, le volume 
engendré par les fonds de pension sur le Forex avait augmenté de 21 % . 

www.TraderChange.com Copyright 20f0. Page 171 

J 

l 



l 
J 
l 
l 
J 
n 
D 
D 
D 
D 
0 
0 
D 
u 
D 
0 
l 
J 
u 
D 
LJ 

D'après l'OCDE, ils totalisaient 20 000 milliards de dollars d'actifs à fin 2008, en perte de 

5 400 m illiards . 

Voici les noms des principaux fonds de pension, avec : 

• Pour la Norvège : 

NIBM avec 445 mi lli ards d 'actifs ; 

• Pour la Hollande : 

APG avec 50 milli ards d'actifs ; 

PGGM avec 50 mi lli ards d'actifs ; 

Robeco; 

MSN services. 

• Pour la Su isse : 

Nestlé avec 20 m illiards d'actifs. 

• Pour la Pologne : 

avec 49,5 milliards€ d'actifs. Invest is en actions dont 90% sur le marché 

local. 

• Pour la France : 

FRR Fond de retraite. 

• Pour l'Irlande : 

National pension fund . 
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• Pour l'Indonésie : 

GIC. 

Il détient 6% de la banque suisse UBS. 

• Pour les États-Unis : 

CalPERS (213 mds $, c'est le plus gros fonds de Pension américain) 

Certains Fonds de Pension sont aussi des Fonds Souverains : 

LE FONDS DE PENSION DE RETRAITE NORVEGIEN 
EST LE PWS IMPORTANT FONDS SOUVERAIN EUROPEEN 

Pays Nom Actifs Date de 
en création 

Mds$ 

Emirats ar. unis-Abu Dhllbf Abu Dhabi tnvesbnent Authority 627 1976 

Nom te Government Pensioo Fund - Gk>bal 445 1990 
Arable saoudite sama Forei~ Holdings 431 NC 
Chine Safe lnvesbnent Company 347,1 1997 

Chine China ln~tment Corporation 288,8 20C17 

Slngapou!" Government of Singapore lnvest. Corp. 247,S 1981 
Koweit Kuwait lnvestment Authority 202,8 1953 

Russie National Wetfare Fund 178,S 2008 

Chine National Social Security Fund 146,S 2000 

Chine - Hongkong Monetary Authority lnvestment Portfolio 139,7 1993 

Fonds de pensions parmi les fonds souverains au 14 novembre 2009. 
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Le 7 avril 2010. Allocation d'actifs des Fonds de Pension européens. 

Les fonds de pension européens sont majoritairement invest is en obligations 
d'état. Ils diminuent leurs expositions en actions. 

Depuis, la crise, ils ont revoient leur stratég ie d 'investissement sur une base 
annuelle et non plus sur 3 ans. 

I ls investissent dans : 

> Les acti ons 

> Les ob ligations 

> L'immobilier 

> Les Hedge Funds, les fonds de Hedge Funds 

> Les infrastructures 
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(du 3 1/1ZIU7 ~u 31/tZ/08) 

lrlànde: ·35 
Etats.UM : -%3,4 
Caoedâ :-19.S 
Japort :-19 
Belgique ~ -18,03 
Pays-Bai;· 19 
Royaume-UilJ: ·14,4 
Danematk :·14-
Sufsà ~·tO.S 
NofVègo : · 8.5 
~pagne : -ii.07 

- AlJemagne :•6,07 
.30 .25 · 20 -15 -10 -6 0 

Les fonds pension ont v u leurs act ifs reculer de 3% en 2009, et re
0

présentent maintenant 
3 800 à 4 000 mi llia rds de dollars. En 2008, ils avaient progressé de 18%. 

Trading ld&as 

Trading Signais j 

04 • 5!! Qll' Feb 2'tll JP't oold alllo:it a cross the board. l>l/' Asian central. banks and Jepaneoe peruiion 
tunds. EUIVJPY, GSP/JP"f and AUD/JY'L •ee• eopecilllly qood de:aarul. OSD/JP't hiQher en buy 

:recai::endation:s fraa ?l!l:JOr n:cney cen:er ban les. {hi) 

JPY, le 24 février 2009. «Le yen est vendu contre toutes les devises par des banques 

centrales asiatiques et des fonds de pension japonais. Les paires EUR/JPY, GBP/JPY et 

AUD/JPY sont particulièrement demandées». 

o:a:oo 0<4: 00 06:00 0$:00 10:00 

Y, le 24 février 2009. «Le yen est vendu cont re toutes les devises par des banques 

centrales asiatiques et des fonds de pension japonais. Les paires EUR/JPY, GBP/JPY et 
AUD/JPY sont particulièrement demandées». 

JP 
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1 Les spéculateurs particuliers 

Ils sont appelés les« retai/ traders» . Pour information, de 2001 à fin 2006, le volume 
généré par les particu liers a cru de 500%. Entre 2007 et 2008, i l a encore augmenté de 

43%. Aujourd'hu i, le courtier Forex reta il FXCM, numéro 1 au monde, gère 
quotid iennement environ 20 à 30 milliards de dol lars en volume dont environ 6 à 9 
mi lliards sur l'EUR/USD. Ce qui représente un total de 125 000 comptes de particuliers 
en di rect et 80 000 via des« White Labels». À mi-2007, les retails représentaient 15% 
des volumes sur le yen pendant les heures d'ouverture de Tokyo, avec, des ordres 
passés le m id i, et en partant ou en revenant du travail. Le plus gros courtie r japonais, 

Gaitame, annonce gue les particuliers représentent maintenant (sept 2009) 50 % des 

volumes sur le yen pendant les heures d'ouverture de Tokyo. 

- Mynthly · · Dai)}!_ 
Oanda -=i 400 20 
-FXC~ . 365 L 18 
Gaj!~me· (~pan) -4 _ 350 -, 18 

Saxo Bank 225 11 
i-----G·; re_ _ï 200 l 10 

GFT ! 175 9 
ACM 15-0 8 

PFGâêst i 85 4 ---1a"Fx=-.=r . so__ 4 
1----AJ...;...P.art __ l ___ ~o.. 3 

~UP-__j__ 60 3 
_wpe.tJ _L_ ~5 1 3 

i-----CMC 50 1-· 3 
--~ 4B 2 

lkon GM 40 2 
_ .§.~~Y F~re"! 21 1 
~- - ~\efX . 5 0.3 

Total:_dai_ly volume 118 

Volumes de 17 courtiers« retai l »en jui llet 2009. 

Source : Forex Magnets 
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1 Ordres de grandeur 

Mise en perspective des fonds souverains 
Trillions de dol~s US 

70 ,.;.-~~-,..-~~_,..--,~--,,.---~~-=-~--'--,..~~--,~--,--,-=----,--,_,....~__,~· 

60 1~~--.;p.:.;,-.;;;;.;;;.-...;.;;.....;;.;.;,,;.;ii;;;.,.;;;;--.. ........ ------+=---........ i.----~+-~~-+-
501--~~..._~_,r--~~~!!-effé~r-ffl@fftt--c""-+~~-fo~~-+-

40 1--~~-t-~~-+~~--1~_,...~+.....-,...~-+-....-~~o--~~t--o:a..~...,_ 

3o r-~-t~~;-~-r-:::==i===~1==:::::::-.-..-~.-

20 --~~--~~ ..... ~~--t_,..~~+-
10 1--~~-+-~~-+~~--1-+ 

0 l=J--===--===--==t: 
::c ... ("') > "O 

.... o.. .... .... .... 
0 Q ëf. '11 c .... 

.,, .... .,, -0 
'O :::: o.. z CIO :OO "' .::> => -·= "O tD 

OO <o c ..,. o.. ::>o.. c Il) 
... ::> ..... 11>- .... __ .,. 

.; "' 0-"' 
... .,. 

"' .... o.. o~=> .... ... 0 o.. -o.. !~ ... ... .,. .. '11.Q ~ = ::> ~ ;:; ... :;· ~ tD 
c 

_.,. c 
< ;;;· c: "' o.. _,.. o. :s .,. ::c .,. ... .,. .,. 

Il) Il) .,. tD 
CL. .,. tD .,. 

i .,. 
~ 3 ;; .,. Il) .,. .,. 

;a 
Source : Cré<fit Agricole SA 

À fi n décembre 2007. 

> 
!:?. 
a; 
0-.. 
=> 
""' ... 
~ .,. 

À fin décembre 2007, avec 1 700 mi ll ia rds de dollars la ta ille des hedge funds est environ 
2 fois plus petite que celle des fonds souvera ins. Les Institutionnels représentent environ 
55 000 millia rds, mais il s sont moins act ifs, ca r beaucoup prennent des positions de long 
t erm e. 

En 2009, les hedge funds géraient 3 800 milliards de dollars, les fonds de pension 30 000 
mill iards, les fonds de placement 23 000 milliards et les assureurs 20 000 m illiards. 
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Mise en perspective 
de la taiHe du secteur des hedge tunds 
( 4e trimestre 2006) 
(en nùlliards de dollars) 

PIBmoOOial 

PlB des ftats-Unis 
Marchés 

de capitaux intematiooaux ~} 
Marchês 

obligataires intemalk>naux 
Marché obligatahe américain 

Marché américain 
des oliigations de $0clété 

Marché 
des bons du Trésor am.êricains 

Marchés d'actions mon<fiaux 

Foods d'actions américains 
Fonds GOmmuns 

de placement améÂCaÎlls 
Portefeuilles de . ' · ation 

des 5 plus grandes =es bl 
Hedgefunds 

,_ 
:::::::1 ,_ 

,_ 
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:::::J 
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o 20001r 40000 soooo aoooo 100000 t20000 140000 1so.poo 

a) Obligations, act.ùms et actifs bancaires (2005) 
b) UBS, Crédit Suisse, Deutsche. Bank, Barclay, BNP (Rapports annuels 2005) 
Sources : BRJ, HFR, ICI, FMlf SIFMA, WFE 

À fin 2006, les hedge funds représentaient 1 400 mi lliards de dollars, à comparer avec 

10 000 milliards pour les FCP américains et les 20 000 m il liards d'obligati ons 

améri ca ines. 

EUR billion s 
25 

Secu r ities t ransactio n s l>y p e ns io n h mds 

20-i------------===-------------j 

15-t-----------1 

10 

5 

0 -i--~-----..-~-

.5 +-------­
-10 -t---------------------

-15-t--------------------~ 

-20 -'-------------------------' 
2007Q4 2008Q1 2008Q2 200BQ3 200BQ4 

D e quitie s • de bt se curitie s 

Achats et ventes d'acti ons et d'obligations par les fonds de pension ho llandajs entre le 

4ème trimestre 2007 et le 4ème trimestre 2008 . Source Banque Centrale Néerlandaise. 
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Par contre, il faut garder à l 'esprit que les 10 traders les plus actifs représentent 80% du 

vo lume tra ité, d'après le sondage Euromoney de 2008 . 

Enfin, selon Greenwich Associates, les plateformes de t rading électroniques capturaient 
53% des volumes traités en 2008, par rapport à 44% des volumes en 2007. 

1 Quelle paire de devises choisir ? 

Il ex iste t rois type de pa ires de devi ses : les maj eures, les m ineures, les cross. 

Différents critères sont à vérifier pour choisir une paire de devises à t raiter. Voici 

quelques questi ons à se poser avant de prendre une position : 

1 Quel est notre objectif de trading ? 

Si l 'on veut fa ire des aller / retour à court terme, c'est -à-dire quelques j ours ou en 
intraday. I l vaut mieux choisir une paire de devises majeure plutôt qu'un cross ou une 

paire de devises comprenant une devise exoti que. De même, faire de l'intraday sur une 

devise peggée ou évoluant selon un Basket est difficilement envisageable. 

1 Les différents régimes de cotations 

Sous quel rég ime de change fonctionne chacune des devises de la pai re choisie ? 

Le dollar de Hong Kong (HKD) est coté contre le dollar dans une bande de fluctuat ion 

7, 7500/7,8500 . 

La Roupie indienne (INR) est cot ée en régime de change f lot tant d irigé, car la banque 

centrale surveille constamment le niveau de cours et est très active sur le marché. 

La MAS (Monetary Authority of Singapore) cont rôle le dollar de Singapour (SGD) qui 
fluctue suivant un panier (basket) , elle intervient en cas de volatilité excessive sur le 
marché. 

En général, plus le pays est ém ergent, plus la devise est contrôlée par la Banque 
Centrale. 
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1 Les devises peggées 

C'est une devise liée à un autre. Le cours de ces devises est strictement cont rôlé par la 
banque centrale ou l'autorité monétaire. 

Le cours de l'EUR/LVL (Lat Letton) évolue dans une bande de fluctuat ion de +/ - 1 % par 

rapport à un cours central de 0,702804, soit entre 0,695776 et 0,709832. 

EUR/ LVL 4 heures, du 15 juillet 2008 au 2 juin 2009. Bandes de f luctuat ion . 

Avec la cri se, le PIB de la Lettonie se contract e à un rythme actuel de 18% pour 2009 
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( Add• detaii, ~naly5t cm:c.ents _) 

By lCAtie Marti:> 
Of 00'11 JONES NZHSWIRES 

LONDON (Dow Jones}-The Swedish krona, Swedish banlc stocks and a range of central and eastern European currencies have 
fallen Tuesday as speculation of an imminent devaluation otLaMa's currency gathers pace. 
The latvian prime minister. the finance ministry and ceritrl}~k have ail denied that the lat is about to be depegged from the 
euro. but drawing on hints li'om some officiais and on othe(ijins that central banks in laMa and heavily-exposed Sweden may 
be preparing for such a move. linancial markets are alreacfifshowing traders' neM1s. 
Ar1530 GMT. Uie Sweèlisti Krona was sfill sûiCk arouno ifs'ltw or the 0ay,Wltlltlïe'ë!f!'!e~e!':<!'ur~o't'!lTiii~d; ing a SEK10.67. rencliD'aiil(BNP 
Paribas SA advised clients to sell the Swedish krona against the euro. 
ln credit markets, the cosl of insuting Lalllian sovereign debt against default rose Io ils highest level in nearly four weeks. 
According to CMA DataVision. Latvia's five-year credit-<lefault-swap Sp!'ead - a key measu.re of credit risk - stood al 640 basis 
points Tuesday, over 30 basis points wider on the day. 
Regional peer Lithuania was also under pressure, with ils five-year default insurance costs rising 20 basis points Io 430 basis 
points. 
At 1422 GMT, shares in Swedbank had dropped 3.8% to SEK46.10, while SEB had shed 2.9% to SEK33.90, lagging a broadly 
lower Stockholm markeL 
Despite repealed official denials of plans to depeg the lat. expeclations for a shift in currency policy have been building for monlhs 
as once-booming Latvia descended inlo a 20% economic contraction. 
But expectations h<M! ramped up in recent days. First, Sweden's central bank announced plans to boosl ils reserves, prompting 
analysts at BNP Paribas SA and elsewhere Io note lhat 1here's no smoke without lire* and it may be preparing for a series of 
bank bailo~ut ... s.-. _-;-,:-;-'"""-,..-........ ...,...,.._...,.._,...,..., _ _.,. __ _,_.,_. __ ..,.,,,.,. __ .,.... ___ m-_____ ...,...,...__..._ 

onday. it emefged that the Bank of UiMa tij(j fast weelt engaged in Ils eaviest -support1ng euro-se hng since last Decemtii . 
On to of that. LaMa's ·ustice minister said officiais should examine the benefils of devalui119 the national currency Io eut debt. 
Bengt Dennis, a former govemor of the Swedish central bank an now an a.dvisor to the Latvian government, also said ·we have 
moved beyond the question if there will be a devaluation and instead should concentrate on how lt will be carried out.· 
A deva.luation of the lat has been slated as a key risk for neighboring Sweden's banks, which a.re prorninent lenders in the region, 
and for the Swedish krona~ Economists agree that a devaluation would hit them hard. 
A knee-jerk selloff in a range of eastem European currencies and assets is also seen as highly likely. Bu~ the risk of longer-term 
fallout across the region and even into the euro zone is now easlng, analysts said. 
"Il can'I be positive news. but ifyou were going to do ît, it would be now, in a pèriod of relative cairn, rather than in February," said 
Koon Chow, an emerging-market currencies analyst at Barclays Capital in London, adding that lhis will help to protect unrelated 
assets from across eastem Europe from excessive knock-on damage. 

-By Katie Martin, Dow Jones Newswires; +44 (0) 207 842 9346; katie.martin@dowjones.com. 
(Joe Parkinson and Clare Connaghan in London and Anna Molin in Stockholm contributed Io this report. 

Click here to go to Dow Jones NewsPlus, a web front page of today's most important business and market news, analysis and 
commentary: http://www.djnewsplus.com/accesslal?md=POyA3v2yQns%2Fm6YSAMHMJA%3Do/o3D. You can use this link on 
the day this article is published and the following day. 

(END) Dow Jones Newswires 
June 02, 200911:17 ET (15:17 GMT) 

EUR/LVL, le 2 juin 2009. « Londres, Dow Jones. La couronne suédoise et les actions 
bancaires suédoises ainsi que beaucoup de devises d'Europe Centrale et de l'Est ont 
chuté mardi alors que la spéculation d'une dévaluation imminente du Lat grandit » . 

« Il apparaît que lundi, la Banque centrale de Lettonie a réalisé sa plus importante vente 

d'EUR/L VL depuis décembre dernier. De plus, le ministre de la justice letton, dit que les 
officiels devraient examiner les avantages d'une dévaluation afin de réduire la dette » . 
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Voici une liste non exhaustive des devises « peggées » que vous pouvez traiter : 

./ HKD (dollar de Hong Kong) ; 

./ SAR (Riyal d'Arabie Saoudite) ; 

./ QAR (Rial du Quatar) ; 

./ OMR (Rial d'Oman) ; 

./ AED (Rial des Émirats Arabes) ; 

./ BHD (Dinar de Bahreïn) ; 

./ LVL (Lat Letton) . 

L'EUR/HUF a abandonné son peg le 25 février 2008. 

1 Les devises contrôlées(« managed »)à l'aide d'un Basket 

Ces devises évoluent à l'intérieur d'une bande de fluctuation ou d'un pan ier (Basket) . 

Voici une li ste non exhaustive des « managed » devises que vous pouvez traiter : 

./ RUB (rouble russe) ; 

./ SGD (dollar de Singapour) ; 

./ INR (roupie indienne) ; 

./ CNY (yuan chinois) ; 

./ KRW (Won coréen). 

La compostion du basket du won coréen n'est pas publiée officiellement, mais la 

proportion de dollars est estimée à 66%. 

De même la composition du basket du dollar de Singapour est inconnue. 

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 182 



........... . ....... 
····t••··<C·····t····t•···~·····~··•·!····~····!' ····t·· · ·~·····:-···•!····~·····~···· !•••·~·····!' ••••f••••'~T"'· .> .-_..,., 

.. .J .... L .. .L ... l .. -l. .... i .... ~ .... L ... ~ .... i .... l. .... t ... .i .... L ... ~ .... i .... i .. .l ... .i .... J ..... i-.. i .... i ... l .... L .. L ... 1 .... l ... l ... L ... L ... L ... ~ ... J .... l ... l .... i .... J. .... t ... J .... i. , .... j. L-
1 t ~ ~ l 1!lj~l1 l ! ; l ! li i 1!1ll~ l 11 ~ ~ l ! ~li~ li 1 l: ; l.IZll 

1•-S111J ,. JN. JWI 116 """~ >4....,1!1117 1" .W U. 1 ..... ?9'1 H ..... tM ,... UM . ... l tt; ... tl'ft ... IMll J ..._,JMI :J)lattf O. n. , ,_.;-. 1·~ .:lM~ Jo"S. *8 10.-" • ,.,. ,.. ~- ..... -

~ WV.0.Pllfl 

USD/SGD, de novembre 1983 à j uin 2009. 

1 LesSDRs: 

SDR signifie« Droit de Tirage Spécial » (Special Drawing Rights) . 

Le FMI possède des réserves comme les banques centrales, mais ces réserves sont 

internati ona les. Elles sont alimentées par les pays membres selon leur quotepart 
respective. En décembre 2008, le FMI possédait 345 mil liards de dollars de réserves. 

La va leur du SDR est déterminée par un basket virtuel créé en 1969 par le FMI. Il util isé 

pour les ca lcu ls comptables des entités supranati ona les et pour le versement des aides 
aux pays demandeurs. Il comprend actuel lem ent : 

• USD : 44% 

• EUR: 34% 

• JPY : 11 % 

• GBP: 11% 

Cette composition évolue tous les 5 ans et a changé avec l'arrivée de l'euro en 1999. 

1. Quel est le coût du spread bid-ask ? 

2. Quel le est la volatilité de la pai re de devise choisie ? 

Avec le spread, un autre paramètre d'importance est la volati li té . 
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Une devise avec un spread cher et une volati lité basse, conduira à des gains plus 
faibles et les possibilités de pertes plus courantes. 

Volatilités 1 m'.ois 
Bid Ask 

EURIUSD 13,40 13,60 
USD/CHF 12,20 . 12,45 
EUR/JPY 19,00 21 ,50 
.GBPJUS.D 13,35 13,65 
NZDJUSD 20,85 21 ,15 
USD/JPY 14,65 14,90 
EUR/HUF 1940 l 20,10 
USDJTRY 18,80 20,30 

Volatil ités 1 mois au 17 avri l 2009, en pourcent age an nualisé. 

Ranges quotidiens moyens observés en 2008 et en 2009. Source Fx360.com . 
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3. Quel est votre connaissance sur les deux pays qui concernent la paire de devise ? 

Tout comme un investisseur action se renseigne sur l 'activité d'une société, sur ses 
marchés, ses concurrents et ses perspectives, avoir fait le choix d'une paire de devise 

donnée signifie que vous a llez devoi r connaître les pays dans lesquels vous 
investissez. 

l Intervenir sur les devises majeures 

Ce sont les devises idéa les pour fa ire de l'intraday : la liquidité est p résente 24h/24 et les 

spreads sont les plus faib les. De plus, la marge requise est la plus fai ble. 

Ce sont les paires suivantes : 

EUR/USD, GBP/USD, USD/CHF, USD/JPY, EUR/JPY, USD/CAO, EUR/GBP, EUR/ CHF. 

l Intervenir sur les devises mineures 
~~~~~~~~.~~~~~~~~~~~~~~~~ 

Vou loir traiter des devises mineures présente aussi le problème de l 'i lliquidité en dehors 
des heures normales de trading . C'est le cas de l'EUR/ HUF, de l'EUR/ PLN, de toutes les 

devises de l 'Europe de l'Est, de l 'USD/ TRY, de l 'USD/MXN, et c. 

De plus, en dehors des heures de Londres, suivant les courtiers, le spread Bid -Ask peut 
s'élargir très fortement. Par exemple, pour l'EUR/HUF, il peut passer de 30 pips à 150 
pips. 

Une devise mineure peut être « peggée ». 

l Intervenir sur les devises peggées 

I LePe~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~··~~~~~~~~~~~~~ 
Un peg, c'est un taux de change fixe déterminé par un gouvernement. Officiellement , ce 
n'est pas un peg, mais un « taux de change flottant dirigé » ( « Managed float regime ») 

Par exemple, de 1994 jusqu'au 20 juillet 2005, la paire dollar/yuan ch inois était fixe. De 
1994 jusqu'au 20 juillet 2005, un dollar vala it 8,2768 CNY. Ce sont principalement les 
pays à rég ime communiste qui ont gardé ce mode de fonctionnement, à des fi ns 

protectionnistes. 

Un peg est défini par un cours central appelé cours p ivot. Les cotations de la paire 
évoluent entre deux bornes limites définies par la banque centrale . Si les cot ations se 

rapprochent d'une des 2 bornes, la banque centra le la défendra par des interventions en 
utilisant ses réserves de change. 
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Prendre une position sur un peg, cela signifie qu'avant de passer un ordre, il faut 

chercher de l'information pour être au courant de la politique de change qu'applique la 
Banque Centra le. 

Il est possible de trai t er une devise« peggée »,comme par exemple l'USD/ HKD (dollar 
de Hong Kong) et de jouer le retour vers le cou rs pivot en vendant près de la borne 
haute ou en achetant près de la borne basse. 

USD/HKD du 4 janvier 1982 au 17 avri l 2009. 

USD/HKD du 1er janvier 2006 au 17 avril 2009. 
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HONG KONG (Dow Jones}-A Hong Kong dollar peg to the Chinese yuan makes sense 
be<;ause of the increasing economic ties between China ~nd Hong Kong, but any 
decision by Hong Kong to scrap its U.S. dollar peg may happen only in the "considerably 
distant future," Morgan Stanley analyst Denise Yam said in a research report Friday_ 
Yam, the daughter -Of Hong Kong Monetary Authority Chief Executm Joseph Yam, also 
said the Hong Kong dollar could be "marginalized" by the yuan in the long run, given 
Hong Kong's increasing trade with China and Bejjing's progressive relaxation -0f foreign­
exchange controfs. 
"'Hong Kong will become increasingly integrated with the mainland economy, while the 
Asian region will eventually be able to decouple from the U.S. business cycle upon the 
structural uplift in,domestic demand. lt would make sense in the future for the Hong Kong 
dollar to be linked to the yuan instead of the U.S. dollar," she said_ 
"This can happen only in the considerably distant future. when the yuan is fully 
convertible and am be obtained in the free market as a reserve currency." she added. 
Under Hong Knng's currency board system started in the 1990s. the Hong Kong dollar is 
allowed to trade between HK$7. 75 and HK$7 .85 to the U.S. dollar. 
Recent inflows offunds have forced the HKMA to sell Hong Kong dollars to defend the 
currency peg, raislng the aggregate balance of the interbank market to a record 
HK$250.27 billion earlier this week. 
The<:urrency peg "functions in such a way thal it is on autopilot. so the recent 
extraordinary liquidity conditions do not threaten to break the peg," Denise Yam said. 
But the cost to Hong Kong is that it has to adopt the U.S. monetary policy stance, which 
may not suit Hong Kong when they are at cfrfferent stages of an economic cycle, she 
said~ 
"The benefits of exchange rate stability have outweighed its costs so far," she sa id. 
She also said Hong Kong interbank offered rate may rise when funds flow out from Hong 
Kong, but "currentJy the stock of excess liquidity is very large, the buffer for outflows 
could be quite big before Hibor has to see signîficant upward pressure." 
She said the three-month Hibor will likely stay below 1% until the third quarter in 2010. 
The three·monlb Hibor rose slightly to 0.31% early Friday from 0.26% late Thursday. 

-By Aries Poon, Dow Jones Newswires; 852-2832-2332; aries.poon@dowjones.com 

Click here to go to Dow Jones NewsPlus, a web front page oftoday's most important 
business and market news, anatysis and commentary: 
http:l/'www.djnewsplus.com/access/al?md=tCnGkHTeWgmwPEzABnwFQg%30%3D. 
You can use this link on the day this article is published and the following day. 

(END) Dow Jones Newswires 
May 21 , 2009 23:42 ET (03:42 GMT) 

USD/HKD, le 21 mai 2009. «Sous le régime de currency board qui démarra dans les 
années 1990, le dollar de Hong Kong est autorisé à fluctuer entre 7, 75 et 7,85 contre le 
dollar américain ». 
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By David Roman 
A Dow Jones Newswires Column 

SINGAPORE (Dpw Jbnes)-Asia's foreign exchange resetves :rtis,e 0.5%-in April and 
continued inching tow~r:d last year's unprec.edented highs. as regionaJ ceritral banks 
bought'more U.S. <fo1rars to prevent local currencies ftqm él-PPtElciating too fasl 
Taiwa11. Th_ailancf an<;[ Hong Kong's reserves hit fresh ?-11.:tîme hîgbs ln,~pril , füted-~y U.S. 
dollar purchases in foreign exchange markets. Anxious to prntect the affordability of their 
exports, the Tha.i and Taiwanese central banks have bê'en:·scrambliog ta n:take sure ~heir 
currencies don"t become too strong. 
Emerging market currencies have generally r:alliedjn recentweeks on broad-based 
1nvestor sentiment that the worst of th~ financial <::risis may be over. a~ Jéast in developing 
economies. Ali this has spurred a number of central bank~ to action. 
lh Hong Kong. where inyestors @aqer to snap uo Hgng$90gdjsted ·stoçks have !ifted 
demand for the local dollar the"'Central .bank has moved to defend the e · to the 

analysts say. 
USD/ HKD, le 13 mai 2009 à 6 h 59. « À Hong Kong, où les investisseurs sont impatients 
d'acheter des actions cotées sur la bourse locale, la demande du dollar local a augmenté. 

La banque centrale a réagi pour défendre le peg avec le dollar américain. Les autorités de 
Hong Kong vont vraisemblablement laisser en place le peg pour le moment, disent les 
analystes ». 

(] 2~.07.26 23:1Xr.46 _ _ Queen Elizabeth !_old 'Denial' Sparke1;i'Gfobal Oownturn: ·~eport 
m 2oœ.01.26 .23;00:42 
-- ~........,,,.-._,,.~~~ll"""l''!"'!'"'!"!" ................. """'."' ....... ....,,..'l'.!'l!!""""'~!'!!:"'!"..,....~~~~~.,......,--..... ....-~~ 
~ 2009.07,26 23:00:.4.2. 

USD/HKD, le 26 j uillet 2009 à 22 heures. « La HKMA (Hong Kong Monetary Authority) 
vend 15 mi/liards de HKD pour défendre le peg avec le dollar en 4 interventions 
vendredi». 
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By Min Zenq 
Of DOR JONES NEWSWIRES 

PITTSBURGH (Dow Jones}-Hong Kong Financial Secretary John Tsang said Thursday aftemoon that he "closely 
waiched" the move in the U.S. dollar. 

ut concem as nsen that given the do Jar peg. if the U.S. unit 
slumps more in the longer term il could dent confidence in investing in Hong Kong assets, from the local stock 
markets to property markets. 
Speaking to reporters on the sidelines of the Group of 20 nations meeting, Tsang said the Federal Reserve's highly 
accommodative monetary policies known as quantitative easing could generate inflation in the long term, which 
would put downward pressure on the Hong Kong dollar. But he said that in the near term deflation remains the 
problem. 
T sang said he welcomed the Chinese govemmenrs decision to sell yuan sovereign bonds in Hong Kong, but he 
declined to elaborate on the benefits and negative effects the sellîng will f)ave on Hong Kong's economy and 
financial markets. 
China plans to sell 6 billion yuan of sovereign bonds. nicknamed panda bonds. on Sept 28. The move is considered 
a part of efforts to pave the way for the yuan to become intemationalized and eventually become a major reserve 
currency. 
Tsang said it is just "a malter oftime" before the yuan becomes a major reseive currency when asked whether the 
yuan could achieve that status in 20 years. 

-By Min Zeng, Dow Jones Newswires; 212416-:2229; min.zeng@dowjones.com 

Click here to go to Dow Jones. NewsPlus. a web front page. of today's most important business and ma.rket news. 
analysis and commentary: http://www.djnewsplus.com/accessJal?md=ON%2801jlel61npsBGKQv9oA%3D%3D. 
You canuse this link on the day this article is published and the following day. 

(END} Dow Jones Newswires 
September 24, 2009 17:07 ET (21 :07 GMT) 

Le 24 septembre 2009, à 23 h 07. « Les autorités de Hong Kong sont intervenues sur le 

marché des changes pour défendre le peg USD/HKD ... Grâce à ses réserves de plus de 
223 milliards de dollars (les 7ème plus importantes), Hong Kong a été capable de 
contenir la pression baissière du dollar américain » . 
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03/02/2007 01/12 14/06/2008 27/12 11/07/2009 23/01/2010 

USD/ HKD weekly, du 3 février 2007 au 16 juin 2010. 

Vendre Acheter 

USD/HKO 7,78919 7,79231 

Spread Valeur f: du pip Coût dus read 

31,2 3,12€ 

-7.76 

Achat USD/HKD 

Points de swap Pls swap/semaine sur 18 semaines 

0,06€ 0,42 € 7,56€ 

Vente USD/HKD 

Points de swap 1 Pts swap/ semaine sur 18semaines 1 

-0,15€1 -1,05€ · 18,90€! 

USD/HKD, le 16 juin 2010. Calculs d'un trade. 
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Toutefois, il existe certa ins dangers : 

1. La Banque Centrale intervient souvent pour maintenir son peg . I l vaut mieux donc 
ne pas être en face d'elle. 

2. Le cours cible ou le cours pivot peut être décalé autoritairement par la banque 
centra le. Dans ce cas, la variation est brutale. 

3. Les points de swap peuvent coûter cher à la longue. 

En avril 1999, lorsque la Banque Centrale (HKMA) annonça que l'USD/ HKD monterait 

progressivement de 7,75 à 7,80 à raison de 1 pip par jour. Elle a donc décalé le cours 
progressivement. 

Attention, il faut prendre conscience que les deux bornes d'un peg sont très différentes : 
autant l 'une est difficile à maintenir par la Banque Centrale, autant l'autre est faci le. 

La borne co rrespondant à une dépréciation de la monnaie sera difficile à maintenir car 
pour enrayer la baisse, la banque centra le devra acheter sa monnaie en vendant ses 
réserves de change. Elle va donc s'appauvrir. 

La borne correspondant à une appréciation de la monnaie sera facile à maintenir car pour 

contrer cette hausse, la banque centra le devra au contra ire vendre sa monnaie en 
achetant des devises. Elle fabriquera donc son papier monnaie qui de plus, lui permettra 
d'augmenter ainsi ses réserves de change. Elle va donc s'enrichir. 

1 Le Crawling Peg 

Le 21 juillet 2005, la banque centra le chinoise ( la PBOC) a transformé le peg avec le 
dollar en « basket peg ». Officiellement, le CNY est maintenant lié à un pan ier de devises 

contenant du dollar, de l'euro, du yen et du won coréen . Sauf que les proportions sont 
inconnues. En réali té, lorsqu'on regarde le graphe USD/CNY, on se rend que c'est 
maintenant un « crawl ing peg », c'est-à-di re une rééva luation lente contrôlée par la 

PBOC, car le cours USD/CNY peut évo luer dans un inte rva lle de ± 0,5% par rapport au 
fixing de la vei lle, et non pas par rapport à un cours pivot fixe. 

La PBOC annonce chaque soir, quelle devise du panier lui servira pour calculer la parité 
centrale. 

Nous verrons plus loin, l'impact d'une rééva luation du yuan sur les autres devises. 
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EUR/SKK du 4 mars 2007 au 12 avril 2007, rééva luation de 8,5%. 
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Concrètement pour un trader qui pariait la remontée vers le cours pivot de 38,455, et 
aurait donc acheté 100 000 EUR/SKK à 33,930, n'aurait pu vendre après la réévaluation, 
qu'à 32,900. Ce qui implique une perte de 3 130 euros ! 

4 . Sans pour autant avo ir une modification d'un cours pivot, un élarg issement de la 

bande de f luctuation peut être décidé, c'est en général le prélude à un éclatement 
du peg. Ce fut le cas du baht thaïlandais le 2 j uillet 1997, de l 'USD/RUB le 18 août 
1998. 

Un peg irréaliste conduit inévitablement à la créat ion de cotations doubles (la cotation 

officielle et le marché noir), puis fi nit toujours par lâcher lors d'une crise. 

Lors d'une crise, la déva luation est très bruta le : la Banque Centra le ne peut plus 
cont rôler sa monnaie car elle a épuisé ses réserves de changes. L'évolution de la paire de 

change est donc abandonnée aux spéculateurs. 

S'en suivent, un morato ire sur la dette (qu i se renchérit ca r elle est souvent l ibellée en 
dollars), un gel du marché obligataire envers les investisseurs étrangers. 

Un indice peut nous provenir des taux d'intérêts : pour empêcher une baisse de sa 
monnaie, avant d'intervenir directement sur le FOREX, la Banque Centra le monte d'abord 
ses taux d'intérêts pour contrer cette baisse. Elle espère ainsi attirer les spécu lateurs qui 
achètent alors la monnaie pour bénéficier d'un taux de placement intéressant. Et ceci 
peut être anticipé par les opérateurs sur le marché de taux d'intérêt local. 

C'est ce qui s'est passé le 22 octobre 2008 en Hongrie, lorsque la Banque Centrale a 
monté son taux directeur de 8 à 11,50 % ! ( il est maintenant à 9,50 % depuis le 20 
janvier 2009). 

Autre exemple, juste avant la dévaluation le 14 août 1998, les taux d'intérêt en Russie, 
s'élevaient à + 150 % pour les bons du Trésor Russe à 9 mois ! 

Et en général, tout s'effondre : du 17 au 28 août 1998, la bourse Russe avait perdu plus 

de 60% de sa valeur ! 

Conclusion : il vous faut donc surveiller les taux d'intérêt régu lièrement. 
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1 Les« Commodity currencies » 

Le dollar australien est considéré comme une commodity currency . L'or, le minerai de fer 

et le charbon représentaient respectivement 10,1 %, 15,8% et 20,9% des exportations 
du pays en mars 2009 . C'est le 3ème exportateur mondial d'or. 

m.4 ..• 

9001 ... ; ... ; . . :.). 
1 :1 · .. ] cf 

&Mll· 
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AUD/USD & Or, du 1er janvier 2007 au 17 avri l 2009. 

AUD/USD & Or, du 1er j anvier 2009 au 17 avril 2009 . 
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Le dollar australien est non seulement une commodity currency mais aussi, a été une 
devise recherchée pour le ca rry trade. En effet, le taux directeur de la banque centrale 
(RBA) était monté jusqu'à 7,50 % en mars 2008. Maintenant, même avec seu lement 
3,00%, l'AUD reste encore une devise de carry trade. La banque centrale intervient peu 

fréquemment sur la paire de change. 

Le rand sud-africain est lui aussi, une commodity currency et une devise de carry trade 
(taux directeur à 9,50 %). C'est un pays producteur d 'or. Vérifions cela : 
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Le dollar canadien (CAD), C'est le plus grand exportateur de pétrole vers les États-Unis. 

On entend actuellement sur les marchés que les cours pétro liers élevés actuellement 

soutiennent le CAD, nous devrions avoir une corrélation négati ve avec l'USD/ CAD, 

vérifions cela : 
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USD/CAD & WTI , du 1er janvier 2007 au 17 avril 2009 . 
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USD/CAD & WTI , du 1er j anvier 2009 au 17 avril 2 009 . 

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 196 



Regardons maintenant la corrélation entre le Brent de la mer du Nord et la couronne 

norvégienne (NOK) : 

D1ily QEURNOK•, QJLCOc1 
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EUR/NOK & Brent, du 1er janvier 2007 au 17 avril 2009. 
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EUR/NOK & Brent, du 1er janvier 2009 au 17 avril 2009. 
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l Intervenir sur les cross 

Avant de tra iter une paire de devise qui vous intéresse, il vous faut déterminer si c'est un 
cross . 

Les traders des banques construisent la cotation d'un cross à l 'aide de deux autres pa ires 
de dev ises, car soit la cotation directe n'existe pas sur les plateformes interbanca ires, 
soi t elle existe mais les volumes sont fa ibles et ne permettent donc pas d 'obteni r le 

meilleur prix. 

Pour les américains, la définition d'un cross est plus simple : toute paire de devises qu i 
ne contient pas le dollar est un cross ! Mais on peut considérer celle -ci comme incorrecte. 

Donc pour eux, l'EUR/ HUF est un cross, alors que le volume traité est plus important que 
sur l 'USD/HUF ! 
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Voici la liste des devises traitées sur les 2 plateformes interbancaires principales : 

Reuters Reuters 

Paire de 3000 Paire de 3000 

devises 
EBS 

devises 
EBS 

Matching Matching 

(D2) (D2) 

EUR /USD 1 2 USD/ THB 1 

USD/ JPY 1 2 USD/ CZK 3 

EUR / JPY 1 2 EUR / CZK 3 1 

GBP /USD 2 1 EUR / SKK 1 

EUR / GBP 2 1 USD/ PLN 3 1 

USD/ CHF 1 2 EUR / PLN 3 1 

EUR /CHF 1 2 USD/ HUF 3 

USD/ CAO 2 1 EUR / HUF 3 1 

EUR /CAO 3 USD/ RON 3 

AUD/ USD 2 1 EUR/ RON 1 

EUR /AUD 3 USD/ ISK 3 

NZD /USD 2 1 EUR / ISK 1 

EUR / NZD 3 USD/ TRY 1 

USD/ SEK 3 EUR/ TRY 3 

EUR / SEK 3 1 USD/ RUB 3 1 

USD/ DKK 3 USD/ SAR 1 

EUR / DKK 3 1 USD/ ILS 1 

USD/ NOK 3 USD/ INR 1 

EUR /NOK 3 1 AUD/ NZD 2 2 

USD/ SGD 3 1 AUD/ JPY 3 

USD/ HKD 3 1 CHF/ JPY 3 

USD/ ZAR 3 1 GBP / JPY 3 

EUR / ZAR 3 NOK/ SEK 2 

USD/ MXN 3 1 

1 : Paire de devises pour laquelle la liquidité est principale. 
2 : Paire de devises supportée par la plateforme mais avec une liquidité limitée ou 
intermittente. 
3 : Paire de devises supportée par la plateforme mais non utilisée en pratique. 

L'EUR/CAD, par exemple, est un cross: il n'est pas traité sur EBS, l'est sur REUTERS 

3000, mais est illiquide, donc les traders construisent la cotation à partir des deux paires 

EUR/ USD et USD/CAO. 
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Un cross présente certa ins inconvénients : 

I l est moins liquide, voi re relativement ill iqu ide en dehors de certaines heures. 

Comme il est construit à l'aide de deux autres pai res de devises, le spread d'un cross est 

la somme des 2 spreads dans les paires de devises principales. Le spread du cross est 

donc forcément important. 

Par contre, certains cross sont très intéressants notamment pour fa ire des stratégies de 

carry t rade. C'est le cas du GBP/JPY, TRY/JPY, ZAR/CZK, NZD/CHF etc. 

1 Construire un cross 

Il est possible de construire soi-même son cross. L'intérêt réside principalement si votre 

courtier ne vous le propose pas directement. Par exemple, supposons d 'abord que l 'on 

veui lle acheter la li re tu rqu e contre le yen japonais (TRY/JPY). 

Les cotations sont : 

EUR/TRY = 1,7932/74 (spread 42 pips) 

EUR/JPY = 163,22/25 (spread 3 pips) 

Dans notre cross, on est acheteur de la lire turque, et donc vendeur de yen. En passant 

par l'euro, on doit acheter la li re turque, en vendant l 'euro, que l 'on rachète en vendant 

le yen . 

Concrètement : 

Vente de 100 000 EUR / achat TRY à 1, 7932 

Achat de 100 000 EUR /vente JPY à 163,25 

Le résultat donne : achat de 179 320 TRY / vente de 16 325 000 JPY 

De même si l'on est vendeur de l ire turque contre yen : 

Achat de 100 000 EUR / vente TRY à 1, 7974 

Vente de 100 000 EUR /achat JPY à 163,22 

Le résu ltat donne : vente de 179 740 TRY / achat de 16 322 000 JPY 
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Quelle cotation cela nous donne ? 

Pour cela, le mieux est de ramener les cotations à un montant de 100 000 TRY en faisant 
une règle de trois. 

on obtient : 

On a acheté 100 000 TRY et vendu 9 103 836.72 JPY, soit TRY/JPY = 91,038 (c'est l'ask 

du courtier). 

On a vendu 100 000 TRY et acheté 9 080 894,62 JPY, soit TRY/JPY = 90,809 (c'est le bid 
du courtier) . 

Pour constru ire notre cross, on peut aussi passer par le dollar : 

USD/TRY = 1.3261/91 (spread 30 pips) 

USD/JPY = 120,79/81 (spread 2 pips) 

Notons que les 2 spreads bid-ask contre dollar sont plus fa ibles qu'en passant par l'euro. 

Pour l 'achat de lire turque contre yen, on fait les opérations suivantes : 

Vente de 100 000 USD/ achat TRY à 1,3261 

Achat de 100 000 USD / vente JPY à 120,81 

Le résu ltat donne : achat de 132 610 TRY / vente de 12 081 000 JPY 

Et pour la vente de la lire turque : 

Achat de 100 000 USD/ vente TRY à 1,3291 

Vente de 100 000 USD/ achat JPY à 120,79 

Le résultat donne : vente de 132 910 TRY /achat de 12 079 000 JPY 

Comparons maintenant les cotations du cross en passant par l 'euro ou par le dollar : 

Avec l'euro, le cross obtenu est donc : TRY/JPY = 90,809/91,038. Le spread bid -ask est 
de 22,9 pips. 

(Rappel : le cours auquel on achète la lire turque est le cours de vente du courtier, et 

vice versa). 
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Avec le dollar, maintenant : 

On a acheté 100 000 TRY et vendu 9 110 172,69 JPY, soit TRY/JPY = 91,102 038 (c'est 
l'ask du courtier). 

On a vendu 100 000 TRY et acheté 9 088 104,73 JPY, soit TRY/JPY = 90,881 (c'est le bid 
du courtier). 

Le cross obtenu est donc : TRY/JPY = 90,881/91,102. Le spread bid-ask est de 22,1 pips. 

Conclusion : Les spreads bid-ask des 2 cross TRY / JPY sont quasiment identiques. Et c'est 
normal car dès qu'il y a un écart, il y a systématiquement des traders qui font un 
arbitrage. Mais d'une façon générale, il sera toujours mieux de passer par le dollar que 
par l'euro pour construire le cross TRY/JPY, les paires contre dollar ayant souvent autant, 

sinon parfois plus de volume que les paires contre euro. 

1 Supprimer un risque avec un cross 

Vous pouvez aussi utiliser les cross pour supprimer un risque que vous ne voulez pas. 

Vous anticipez une hausse du peso mexicain et votre courtier ne vous propose que 
l'USD/MXN (ce qui est normal, car c'est la paire qui se traite couramment en 
interbancaire). Pour bénéficier de la hausse du peso, vous devez vendre le dol lar 
américain. Or vous anticipez aussi une hausse du dollar, qui pourrait donc très bien 

anéantir tous les gains réalisés sur le peso mexicain, voire vous générer des pertes. 

La solution est de construire le cross EUR/ MXN. 

Pour cela, vous vendez l 'EUR /achetez l 'USD et vous vendez l'USD /achetez le MXN. 

Attention : il faut que le montant de dollars achetés contre euro soit égal au montant de 
dollars vendus contre MXN. Si ce n'est pas possible, il faut trouver un multiple s'en 

approchant : 

Supposons que vous vouliez vendre 300 000 USD/MXN. 

L'euro cote EUR : 1,2708/10 

En passant par l 'euro, il vous faudra acheter ces 300 000 dollars, et donc il vous faudra 

vendre 300 000/1,2708 = 236 071,77 euros. 

En vendant 2 « lots » de 100 000 euros, votre couverture laisse un risque résiduel sur 
36 071,77 euros, soit 15% du montant traité. 
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En augmentant la taille avec 500 000 dollars votre couverture sera presqu'idéa le : 

500 000/1,2708 = 393 452,94 euros. Le risque résiduel n'est plus que sur 1,66% du 
montant, cette fois-ci non couvert. Sauf que vous avez quasiment doublé votre position ! 

IL 'analyse fondamentale sur le Forex 

Concernant l'ana lyse fondamentale, la principale différence entre une paire de devises et 
une action, c'est qu'il n'y a pas d'initiés. Avec une action, il y aura toujours des gens bien 

placés qui auront connaissance de la microéconomie, c'est-à-dire du chiffre d'affaire, du 

résultat, d'un contrat signé, du carnet de commandes avant vous. Pour le FOREX c'est 
beaucoup plus rare, et pour cause, les « market-movers » sont surtout des chiffres 
macroéconomiques. Et la macroéconomie est partout dans notre vie : dans la salle 
d'attente de votre dentiste avec le Figaro sur la table, sur Internet, etc. 

La plu part des sites d'information sur le Forex sont créés par les courtiers ou par des 
portails dédiés. La majorité de ces sites est en Anglais . 
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1 Quelques sites d'information sur le Forex 
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The U.S. dollar rose to a one-mon th high against the· euro Frîday after comments by the 
European .Central Bank chîef failed to dispel uncertainty about the bank's future polky path. 

The dollar was also boosted by a slight rise in risk'aversion despite better- than-expected 
earnîngs from Citigroup {C 3.65 ,.. -6..36 j-8.98~) D.r and.General Electric {GE 12.3!> n.12 
f+-0.9S1'~} f.IJ as investors reassessed the sustainabillty of the recent spate of upbeat results. 

Un site d'alerte : 

http://www.rttnews.com/ 

R rNews 
GlOIMIJ Flna.nc lal Newawtres 

FREE Emall Alerts Eli'Z.I Forex Top Story 

CURRENCY FORECAST 

rEt.JRWs-0· 1 ~ 

POUND 

~ 
~ 

Home Dollar Rises Further Versus Euro But Sinks Against Yen 

.... flews 

.... Economies 

.... foru 

I> fX Top st°""'" 
I> Cu1n:ncy Alens 

I> MU ~slWe New" 
I> Po!U:s 

I> furopean m:t Up"4t<OS 

I> """'" !.!Id Upcl3les-
I> Treuury Mid Updates 

4/20/2009 3:24 PM ET ( RTTNews) - The d.ollar continued its assau.lt on 

EUR/USD 
• ,__ the euro but c ame under 
. • ..,. heavy p ressure against 

the y en on Monday as 
· ·- renewed concems about 
: ;: the global economy led to 
• ,,... .another bout of risk 

aversion. Safety hunters 
have been switching 

. .Ml~~ between the dollar and 
y en over t he past few 

, ·- months, and with the 
• ,_ dollar overbought near a ..,.. Press Releas-es 

..,.. Commeotary/Analysis 

... SIOCk A.lerts 

... 3- month peak, traders r . 
~====------ are tuming to the yen for 

--- value. 
• l~ <;.n~ar.& f"\1 O r .... to t- Olu~• Mt_.c S:.rt-im..,.,._c -

www. TraderChange.com Copyright 2010. Page 206 



Pour s'inscrire et installer le soft d'alertes dans la barre de tâches de votre PC 

http://alerts.rttnews.com/reqister.jsp 

1 Quelques sites en français 

http://www.forexpros.fr/ 
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2'10 - lNR: lndia's central bank projects FYlO GOP 
growth at around 6% 

Tradez l'Euro 1.29 
29 Jlin.2009 

l. , 

FOREXPROS.fr %FXCm U IRAOING DES DEVISES COMPORTf. UN RISQUE SIGNIFICATIF DE PER!î 

t. n 19 2009 • Bien. enue, Invité! mcf1lllon ldenliriant 
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L'euro rechute, spéculations autour de 
la baisse des taux de la BCE 

L'euro a rechuté vendredi race au dollar, après des 
indicateurs macroéconomiques européens qui ont­
alime·nté les spéculàtions sur l'ampleµr de la baisse de, 
taux que de11raitannoncèr.la Banque centrale 
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Celui d 'Oanda : 

htto://www .atnabtu .corn/ 
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lies chiffres économiques (leur impact sur les devises} 

1-+---~~~::=--~~-1----..+------+------l-!!------U1,J100 
1-t--..,,,.,,i-11----+--.__ ........ ~------1------+------1-il-------Hl.3050 

H"~,....~~-i.-~~~~--1~~~~-+---~~~~+-~~--~-1-;o-~~~~-H·l,3000 

03/19 omo 01122 03/24 oms/2009-0J:OO ... 

EUR/USD, du 18 mars 2009 au 25 mars 2009. Importance des chiffres économiques. 

Plutôt qu'un long discours, ce graphe parle de lui -même : sur l'EUR/ USD, les 
accélérations ou les inversions de tendance arrivent le plus souvent suite à la sortie d'un 
chiffre économique américain. 

.... · 
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Mais l'analyse fondamentale n'explique pas tout non plus : 
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EUR/ USD, du 18 mars 2009 au 25 mars 2009. Les zones en grisé, de retournement ou 

d 'accélération de tendance, ne s'expliquent pas par des chiffres économiques. 

Pour tout chiffre économique, tout évènement, il faut se demander s'il est déj à pris en 
compte, déjà dans les cours. 

1 

1 
1 

Trader sur le FOREX, c'est comme toute compétition : il ne faut pas foncer la tête dans le 
guidon, mais regarder droit devant. Concrètement, i l faut toujours connaître à l'avance 
les chiffres économiques et les réunions importantes qui vont arriver dans la semaine 

suivante. 

1 Comment trouver l'importance d'un chiffre économique ? 

L'importance donnée à un chiffre est dictée suivant 3 critères : 

S. La date de sortie ; 

6. Le type d'indicateur; 

7. La précision de l'ind icateur; 

Plus un chiffre sera divulgué tôt, plus il sera intéressant ca r il permettra au trader de se 
positionner tout de suite à l'achat ou à la vente. Ainsi, les t raders classifient les chiffres 
en 2 catégories : les indicateurs avancés et les indicateurs retardés. Des 2 types, autant 
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les premiers sont attendus avec impatience, décortiqués dans leur moindre sous- ind ice, 

autant les derniers sont ... souvent ignorés puisqu 'ils traduisent l'activité passée ! 

10,00 

9,00 

8,00 

6,00 

5,00 

-4,00 
4,00 

Récession 
-6,00 3,00 

-8,00 

1 --:!{----·G)p 
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........ 
"' "' "' "' ....... ..... ..... 
r1 N 
0 ... ..... ..... ... .... 
0 0 

GDP & Unemployment Rate, du 31 janvier 198 1 au 30 av ril 2010. 

Le g raphe présente le taux de chômage et le PIB améri ca in . On remarquera qu'à la sui te 

des 3 récessions précédentes (zone entourées) , le t aux de chômage cont inue de monter 

et ne décroit qu'après une période qui va de 1 an & demi à 2 ans & demi après la fin de 

la récession . Voil à pourquoi les traders ne lui prêt ent que relat ivement peu d'attention : 

c'est un indicateur retardé. Ils se focalisent plutôt sur un autre chiffre : les créations 

d'emplois non agricoles « Non Farm Payrolls » qui sortent en même temps. Car lorsque 

les entrep rises embauchent, c 'est pour faire face à une augmentation des carnet s de 

commande. Et des ca rn et s de commande en hausse signifient une croissa nce des ventes 

futures . 
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' 
GDP & I SM Manufacturing, du 31 janvier 2000 au 30 avri l 2010. 

L'indice des d irecteurs d'achat « !SM Manufacturing » est fortement corrélé au PIB 

américain « GDP », comme le montre le graphe. C'est un sondage sur les commandes 
dans le secteur manufacturier. Plus de 400 directeurs d'achat sont questionnés. Cet 
indice a l 'avantage d 'être ca lculé chaque mois et de sortir le 1er jour ouvré du mois 
suivant alors que le PIB n'est calcu lé que trimestriellement et est publ ié la dernière 
semaine du mois suivant *. Pour être plus clair : la première estimation du PIB pour le 
1er trimestre 2010 n'était connue que le 30 avri l 2010, alors que I'« !SM Manufacturing » 
éta it déjà sorti à 3 reprises : le 1er février, le 1er mars et le 1er avril 2010. 

Et pourtant, depuis plusieurs années déjà, c'est le nombre de créations d'emplois non 
agri coles« Non Farm Payrolls »qui est le chiffre phare. Comme I'« !SM Manufacturing », 
la corrélation avec le GDP est importante (voir graphe 4 ), mais i l est plus volati l, il sort 
une semaine après et ses révisions sont souvent t rès importantes ! 

Et en plus, chronolog iquement parlant, les patrons embauchent après que les carnets de 

commande se soient remp lis. 
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GDP & Non Farm Payrolls, du 31 janvier 2000 au 30 avril 2010. 

L'explication de cette préférence se trouve ail leurs, dans la base de calcu l de ces 2 

sondages: avec I'« ISM Manufacturing », il n'y a que 400 directeurs d 'achats qui sont 
interrogés tandis que pour les« Non Farm Payrol!s »,ce sont 490 000 sites d'entreprises 
qui sont consu ltés, dont les PME de moins de 20 salariés (elles représentent 40%). La 
base est donc nettement plus large et surtout, il ne faut pas oublier qu'un nouvel 

employé est un consommateur fu t ur, ce qui est donc très bon pour l 'économie ! 

De surcroît, les traders, dans leur quête qui leur assurera la fortune, traquent tout ch iffre 
qui pourrait être précurseur d'un ch iffre important ou tout sous-indice d'un chi ffre même 
si la base de calcu l n'est pas vra iment la même car régionale, par exemple, pourvu qu'i l 

puisse donner la moindre indication. 

Ainsi, I'« ADP employment report » , qu i n'est publié que depuis mai 2006, attire de plus 
en plus l'attention des traders, pour 2 raisons : 

1. C'est un indicateur très simi laire aux« Non Farm Payrolls ». ADP est une société 
d'outsourcing de ressources humaines aux États-Unis. Elle s'occupe d'éditer les fiches de 
paie de 24 mi llions d'employés du secteur privé, so it 1 sur 6. 

Même si la base de ca lcul n'est pas la même, la méthodolog ie de calcul est identique. La 
corrélation avec les« Non Farm Payrolls »est donc très forte et vaut 0,90 . 
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2. Il sort le premier mercredi du mois su ivant la période de calcul. Soit, 2 jours avant 
les « Non Farm Payrol/s » tant attendus. 

Un simple coup d'œil sur ce graphe et vous comprendrez pourquoi I'« ADP employment 

report» est maintenant à la mode . . . 
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Non Farm Payrolls & ADP Employment Report, du 1er janvier 2001 au 7 mai 2010. 

Les chiffres considérés comme les plus importants, sont les ch iffres américains avec : 

./ Les créations d'emplois non agricoles ( Non Farm Payrolls) 

./ L'inflation (CPI) et l 'inflation hors alimentation et énergie (Core CPI) 

./ Les indices de confiance des consommateurs comme le « Conference Board 
I ndex » ou le « University of Michigan Sentiment Index » 

En effet, la consommation des consommateurs aux États-Unis représente plus de 70% 

du PIB. En 2008, sa baisse éta it la plus forte depuis la grande dépression et la lère 
depuis 1980. 
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NFP & Conference Board Index au 10 février 2010. 

Est regardé, tout chiffre qui permet d'avoir une appréciation sur la croissance 

économique américaine du trimestre en cou rs et surtout tout chiffre qui permettra de 

deviner quelle sera la prochaine décision de la FED sur les ta ux directeurs. Dans cet 

esprit, tout chiffre corrélé à un ch iffre important mais qui sort avant sera regardé de 

près. Il en est ainsi pour le« Chicago PMI », l' indice des directeurs d'achat de la région 

de Chicago ca r il permet d'anticiper le niveau du PMI national qui sort quelques jours 

après.) . Les traders che rchent constamment des indicateurs avancés, donc tout cfliffre 
" partiel, d'un chiffre important à veni r est considéré comme important, et il se peut très 

bien que le mouvement important se fasse sur le chiffre part iel et qu'i l ne se passe plus 

r ien lors de la sortie du chiffre important. 

Nombre Eyolution dans le même sens 
d'ot>servations Chicago Chicago + Phmv 

1 24 74 '•.r 46 ... 
59,68°k 37, 10o/o 

ISM Manufactu ring & Chicago PMI , du 31 janvier 2000 au 30 av ri l 201 0 . 

Nombre 
d'ebservations 

14 
71,43% 35,71% 

ISM Manufactu ring & Chicago PMI, du 30 septembre 2008 au 30 novembre 2009 . 
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Ainsi, le PPI (Indice des prix à la production) sert d'anticipation pour le CPI (l'indice des 
prix à la production. 

L'ADP employment report sort le 1er mercredi du mois et sert de précurseur pour les Non 

farm Payrolls publiés le vendredi suivant. 

Et plus particulièrement depuis la crise des subprimes, les traders FOREX apportent une 
attention particulière au marché immobilier américain. 

L'immobilier a toujours été regardé attentivement car c'est un indicateur avancé de la 

consommation future des ménages, car les nouveaux propriétaires devront équiper leur 

maison de meubles, d'équipement électroménager, etc. 

Voici l'explication de quelques ch iffres sur l'immobi lier : 

« New Home Sales » : Ce sont les ventes de maison neuves qui seront conclues dans le 
mois en cours. Ce chiffre est très sensible aux variations climatiques. C'est un indicateur 
retardé de la demande. 

« Pending Home Sales » : Ce sont les promesses de vente dans l'ancien. 

« Existing Home Sales» : Ce sont les ventes réalisées dans l'ancien. 

Il faut toujours regarder l 'historique d'un chiffre pour pouvoir mieux apprécier son ordre 
de grandeur. 

Un historique des chiffres est disponible sur le site suivant : 

http://www.forexpeacearmy.com/forex news calendar/ 

Il faut cl iquer sur l'icône dans la colonne « More » et le tableau suivant apparaîtra : 
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1 D:ue ' Curr.!c~· 1c.14;;11§M++91.1.1 
2009.04-23 !il usQ ~g 1-lome ~ales't!Vm 4,7 4,72. 

1 Pttrlo1u :rel~ase• - Ti.me Cun-enc: \ E\ent n3n1e Actual -2()09-<l+~ 16:00 1\11 USD f.xis~g u0mesalesm/m 4,7 4,72 

2009-03-23 16:00- !li usa Exlsttng HomeSalesm/m 4,72 4.45 4,49 Gtl 

0 
2009-02-25 16:00 !!luso Existlng Home Sales m/m 4.49 4.79 4,74 Œ1J 

2009-01-26 16:00 !llUSD Existing Home sales m/m 4,74 4.4 4,49 4.45 l1i!l 

16:00 !lfuso LeaoJT,0 Index rrtm 0.3 -0,4 

2008-12-23 16:00 !J!!luso Existi,ng Ho~ SaleS m/m 4.49' 4,98 4.91 Ga 0 
1.6:00 !!!l USD New Home- sales 407 433 419 

16:00 !!luso Richmond Fed Index -55 -38 

2008-11-24 :16:00 !!Il USD Existing Home Sales m/m 4.99 5,18 5.14 Bi 

2008-10-24 16:00 !!il US1) ~rig Hom~ $ales m}nt s.1a 4,91 81 0 
USA, Existing Home Sales. Hist o rique du chi f fre . 
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Vous pouvez-même regarder, à posterio ri, l'im pact d'un chiffre lors de sa sortie : 

Existing Home Sales m/m 
Actual: 4.7.2 1 Forecast: 4.45 1 Last: 4,49 1 

1.3560 .....------'-------'-----'---'------------------. 

1.3555 

1.3550 

1.354S 

1.3540 

1.3535 

en ô 1.3530 
0 
.... 1.3525 
U> 
'-1: 1.3520 

('tl 
J::. 
t.> 

.~ a; 
u.. 

1.3515 

1.3510 

1.3505 

1.3500 

1.3495 

1.3490 

1.3485 

~~ ~~li 
__......,..-~~~--Q __.....__ 

=--~~----------~ 
~~ Sortie des Exisling Hoffie-:mes à 16heUrêS 

1 .~80-"+-................... ...._ ........ ~...-~~-+---~+-~ ........ .....-~ .......................... __ .__ ....... _._._....~_..._, ......... _.._.._.__... 
16:66 10:00 10:06 10:10 10:16 10:20 10:26 10:30 10:36 10:40 10:46 

EUR/USD, le 23 mars 2009. Sortie des Existing Home Sales, meilleures que prévu . 
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Le Site FX360.com donne lui aussi un histori que des chiffres, ainsi qu'une explication et 

leur importance pour les t raders Forex : 

ECONOMIC EVENTS 

USD- U of M Consumer Sentimentlndex (preliminaryJ ~ At>r~ 

Actual Forecast Previous A:pril 17: 2009 14:00 GMT 
s1.e 5·a.2 57.3 

L.2,007-1 

SOURCE: 

University of Michigan 

MEASURES (.WHA T DOES IT MEASURE?): 

The sentiments of surveyed consumers on their personal finances. business c:onditions and 
purchasing power. 

FREQUENCY: 

Monthly. Usually reparted on the second Friday -ofthe reporting month. 

USA, le 17 avril 2009, Université du Michigan . Chiffre préli minaire su r la confiance des 

consommateurs américains. 

1 Com ment entrer en position s ur un chiffre ? 
·~~~~~~--~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

Il exist e 2 possibilités. 

1 Cas général 

Prenons le cas des chiffres du chômage américain ( « Unemployment rate ») et des 

créations d'emplois non agricoles ( « Non Fa rm Payrolls » ). Ces 2 chiffres sortent en 

même temps à 14 heures 30, le 1er vendred i de chaque mois . Des révisions des 2 mois 

précédents sortent en même t emps et sont presqu'aussi importantes, donc à su rveil ler. 
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Sur 39 « Unemployment rate » et« Non Farm Payro ll s », le décalage moyen est de 74 

pips sur l'EUR/ USD au bout de 2 heures. 

1 Les NFP, le 6 avril 2007 

08:00 12:00 16:00 08/04 04:00 08:00 

EU USD : 1,3368 

_·- ··_···_···+···_···_··~~-··~···_····_· _·· -+-~~~~-··_···_····_·· ~··_····_··~~~··_····_···_···_···+···_···_···_····_···_···_··_····_···_···_···_····_···~·- 1,33488 

06/04/2007 03:45 12:45 19:45 09/04 03:35 10:50 
EUR/ USD le 6 avril 2007 à 14 h 30. Sortie des NFP à +177k contre +118 k attendu et du 

taux de chômage à 4,4% contre 4,6% attendu. 
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1 Les NFP, le 9 mars 2007 

EUR/ USD le 9 mars 2007 à 14 h 30. Sortie des NFP à +97 k contre +lOOk attendu et du 

taux de chômage à 4,5% contre 4,6% attendu. Là, c'est le taux de chômage qui 
l'emporte. 

1 Les chiffres économiques et le contexte 

1 Avant la crise des s._u_b_...p_r_im_ es ___________________________ _ 

Le premier raisonnement qui nous vient à l 'esprit est du type fondamental : un chiffre 
économique indiquant une amélioration de l 'activité dans le pays conduira à une 

appréciati on de la devise. Dans la pratique, cette assertion est vraie à long terme, mais 
pas forcément à court terme. 

Ca r le but des t raders court terme est de réaliser un profit rapidement, c'est-à-dire en 
intraday ou sur quelques jours seu lement. Leur motivation pour acheter ou vendre une 
paire de devises donnée sera dictée par les taux d'intérêt entre les 2 monnaies. Ils 
préfèreront placer leur argent dans une devise qui rapporte (ou qui va bientôt servir un 
taux d' intérêt élevé) . 

Donc, avant de prendre une position sur une paire de devises, tout spéculateur doit se 
poser la question suivante, lorsqu'un chiffre est publié : 

Est-ce que la va leur du chiffre va conduire la banque centra le à modifier son taux 

directeur ? 
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Si la réponse est ou i, vous verrez un mouvement se produire instantanément sur la (les) 
paire(s) de devises concernées. 

Ainsi, alors qu'un CPI en hausse pourra être interprété négativement du po int de vue de 
la croissance (l 'inflation étant toujours vue com me destructrice), certains opérateurs 

penseront que cela incitera la banque centra le américaine à remonter son taux directeur, 
d'où une hausse du dollar. 

Sortie du chiffr_e/Consensus Impact sur l'EUR/USD 

Total Meilleur - Neutre Mauvais Bon sens Neutre ~auvais sens 

25 7 5 13 15 9 1 

Chiffres économiques américains, du 2 avri l au 31 mai 2007. 

Par exemple, si l'on regarde l'évolut ion de la pai re euro/dollar de janvier à juil let 2008, 
lors de la sortie des chiffres phares aux États-Unis que sont les « Non Farm Payrol ls » et 

I'« Unemployment Rate». On constate que 6 fois sur 7, une amélioration de l 'emploi a 

conduit à une hausse du dollar, donc une baisse de la pa ire euro/dollar (et vice versa en 
cas de dégradation de l'emploi) . Le raisonnement étant qu'une augmentation du nombre 
d'emplois créera de l'inflation car les nouveaux embauchés vont consommer. Ce qui 
obligera la Reserve Federa le à monter son taux directeur, d'où une hausse du dollar (et 

vice versa en cas de ba isse du nombre d'emplois créés) . 

1 Les NFP, le 6 juin 2008 

EUR/USD, le 6 juin 2008. Sortie des Non Farm Payrolls & de l 'Unemployment Rate. Les 
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NFP sortent à -49k contre -60k attendu mais le t aux de chômage déçoit, car en forte 

hausse ( + 5,5% au lieu de+ 5,1 % attendu). En conséquence, le dollar baisse. 

1 Pendant la crise des subprimes 

La crise des subprimes ainsi que la crise grecque sont les preuves récentes que tout 
chiffre, t out événement, ne doit jamais être sorti hors de son contexte. 

Commençons par voir l 'impact de la crise des subprimes : 

Le 12 mars 2010. Commentaire : Reprendre du risque est maintenant négatif pour le 
dollar ? « C'est l'année dernière, (fin 2009) que la corrélation entre le risque et le dollar a 

changé. Alors que des chiffres américains forts conduisaient à une corrélation positive 
entre le risque et une faiblesse du dollar, celle-ci est passée négative alors que les 
investisseurs cherchaient à acheter du dollar » . 

Enoncé plus clairement : Avant fin 2009, c'est-à-dire pendant la crise des subprimes, un 
chiffre économique américain fort fa isa it baisser le dollar et vice versa . 

Sortie du chiffre/Consensus Impact sur l'EUR/USD -Total Meilleur. Neutre Mauvais Bon sens Neutre Mauvais sens 
'" 

22 13 1 9 6 5 11 

Chiffres économiques américa ins, du 1er avril au 29 mai 2009. 

Si maintenant, l 'on rega rde l 'évolution penda nt la crise de la paire euro/dollar de janvier 
à juillet 2009, lors de la sortie des « Non Farm Payro lls » et I'« Unemployment Rate », 
on constate que : 

./ 3 fois sur 7, une amélioration de l'emploi a conduit à une baisse du dollar, donc 

une hausse de la pa ire euro/dollar (et vice versa en cas de dégradation) ; 

./ 3 fois sur 7, une amélioration de l'emploi a conduit à une hausse du dollar, donc 
une ba isse de la paire euro/dol lar (ef vice versa en cas de dégradation) , soit le scénario 
typique d'évolution avant la crise ; 
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./ 1 fois sur 7, la dégradation des condit ions de l'emploi n'a pas provoqué de 

mouvement sur l'euro/dollar. 
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1 Les NFP, le 8 mai 2009 

L'ADP du 6 mai 2009 : Consensus : - 644 K et Précédent : - 708 K, Sorti à : - 491 K 

Les NFP du 8 mai 2009 : Consensus : - 600 K, Sortis à : - 539 K 

EUR/ USD, le 8 m ai 2009 . Sortie des Non Farm Payrolls. 

en fonction de l'analyse technique . 
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1 Les NFP, le 9 janvier 2009 

08:00 12:00 16:00 11/01 

NFP attend : -480k 
sort : - 77k 

1.......,-=~ Unemploy nt rate 

02:00 

'!ll-+-----'a=tt=e,,,_nd= u __ l--'--7.~0~0/c~o -----+-----t-il,3700 
sort : ,2% 

EUR/USD 1,3700 

09/01/2009 03 : 15 13:55 19 :50 12/01 02:45 
EUR/USD, le 9 janvier 2009. Sortie des Non Farm Payrolls & de l'Unemployment Rate. Le 
taux de chômage ( + 7,2% au lieu de + 7,0% attendu) et les créations d'emploi déçoivent 
(-577k au lieu de -480k attendu). En conséquence, le dollar monte. 

1 Le PP/ et les Retail Sales, le 15 septembre 2009 

Global Economie Calendar Q C urrcot T1me: EO'f 00:52 AM 1 GMT04:52 AM COJf§ ·NIC J.+ ~ ~ 

Ô Pnnt: fQf 1 Xl..S ( ~ ËJ US Econom!C Cotcndtc 1 Ccmr1I Bonk Calcndot L) Sort By: J2lk f ~ 1 ~ Filtcr Y 

TUe QllT 
USQ Myaoce Re!al! Sales CAUG\ liEfii 2.7% 1.9% ..().2% {R-) [Cf sep 15 12 30 PM 

(àUT 
USQ Retal! Sales Less Autos CAUG\ ~ 1.1% 0 4% ..() 5% (R+) q 

12 30 PM 

GW 
USD Retail SaleS Ex Auto & Gas ~ 0 .6% 0 .0% ..0.4% 12 30 PM 

ÇlfT 
USQ producer Pc!ce Index CMoMl CAUG} = · l 17% 08% ..()9% :n 12 30 PM 

.,,.. 
USD Producer Pnce Index (YOY) (AUG} ~J -4 3% -53% -68% ID 1230PM 

eu· USQ Pr2!lW:ilC PDtil IDSI~ Ex EQ!lSI lis liOllC!lll IO;:i;:J 1 02% 01% -01% :ç 1230PM CMoMl t'AUG\ 

Gl,IT USD Producer Ptlce Index Ex F ood & Enem:i 
~! 23% 22% 26% :ni 12.30 PM (YOY) (AUG} 
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15/09/2009 01 :~ 09:3tl 13:2-S .t7:2015/09/~ !~~~~ 16/09 01!10 

EUR/USD, le 15 septembre 2009. Le PPI et les Retails sales sortent plus forts que prévu. 
Nous sommes encore en période de cri se donc l'EUR/USD monte. 

1107/2008 11/10 03/12 19/01/2009 '°3103 ts/04 2.8/0S 10101 24/Ga 

EUR/USD, le 15 septembre 2009. Le PPI et les Retai ls sa les sortent plus forts que prévu. 

L'ordre de Take-Profit est placé en fonction de l'ana lyse t echnique. 

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 228 



De la mi-juillet à mi-septembre 2009, même si 60% des principaux indicateurs 

américains sont sortis meil leurs que prévu (27% étaient plus mauvais et 14% neutres), 
les mouvements générés sur la paire euro/dollar montrent que dans 27% des cas, c'est 

l'aversion au risque qui est encore présente (pas d'évolution dans 34% et évolution 
« normale » de l'euro/dollar dans 39% des cas). 

1 Après la crise des subprimes 

Depuis les NFP du 4 décembre 2009, il semblera it que nous sommes sortis de ce 
raisonnement de crise et que le marché interprète à nouveau les chiffres comme il le 

faisait avant : 

Sortie dq chiffre/Consensus Impact sur rEUR/USD 
~ 

Total Meilleur Neutre Mauvais Bon sens Neutre Mauvais sens 
-~ 

"' - ~ 

24 16 1 7 17 4 3 

Chiffres économiques américains, du 1er avril au 24 mai 2010. 

J Les ventes de détail, le 11 décembre 2009 

CALENDAR 

H PREVIOUS VIEEK - ,.,_, _ ... Top_~~ NEXT VIEEK u 

1 
é:5 Print: PDF f XL S f CSV lili] Centra l Bank Calendar G SORT BY : DATE 1 CURRENCY ! IMPORTANCE ™ 
'---------}------------.~- -- ----------
DATE TJME CURRENCY EVENT IMPORTANCE 'ACTUAL:FORECAST PREVIOUS COMMENTARY 

FRI 
Dec 11 

14:30 

14'3-0 

• - • · ~, uso Mvance Retail sales (tlOV) 

:·········· · .. USD Retail Sales Less Autos 11l0V) 

14:30 M ~ USD Relai! Sales Ex Aulo & Gas (NOV) 

16:00 USD U. of Michigan Confidence (DEC P} 

1.3% 

1.2% 

73.4 

06% 1.1%(R-) 

0 .4% 0.0% (R-) 

0.2% 0.1% (R-) 

68.8 67.4 

EUR/USD, le 11 décembre 2009. Les ventes au détai l aux États-Unis, sortent nettement 
plus fortes qu'attendu. Il en est de même pour l'indice de confiance des consommateurs 
ca lculé par l'université du Michigan. 
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15/12 

' 
~---------1--------------~-----------~--------- -----

1 

A Retail Sal~s & trport Prices 1 

1,4800 

. ! . 11 /" ! EUR/USD ; 1,4755 ! 
U i111

1
" ' 'rlj 1 ! i ÎI ! , , 1 

!l!j' '""~'I ,~"'""'\11'J1 
! 1 t l ! 

l _ _ _J _ 1--L Ufil~ersi!Y of Michigan Index l.,___ ..,..._._ ........ l ,4700 
f t -v EUR/USD: 1,4653 

! . 1. /Î l lll!t!(l;1ljl !l11'I i , .11 ,,.1 ""' 

1 
il i l ! i .11 '11!1'11111 ll·l-" l1i111h!'" ,.. 111 
i i ''l''lht11 ! li ! ,. 1 th !1 

1 • 11 1· Il ' 1 î' 
1 11· ! 1j1!1tttii"' '11ll! J li' ! 1 

1-.. -... + . . -.... -.f:-.\J-.f3-/U-... ?-. .P-.. _-_: __ -_1_,-~_-i--f..s-__ §-___ -___ -__ -___ -___ -__ .-... --l. .. _'*, __ 

111 
___ '-1 ... -... -... -.... -... -!-! ... -... -.... -... -... -... _J ... 1'--... -... -.... -... -... -... -.... -... -... -.... -... -+.1-... -.... -... -... -.... -... -... -.... -... -... -... +. -.... -... -.. . 4'... ~:::~~7 

10/12/2009 21:15 17:30 14/12 03:30 12:45 22:00 

EUR/USD, le 11 décembre 2009. Les ventes au détail aux États-Unis, sortent nettement 

plus fortes qu'attendu . I l en est de m ême pour l'indice du sentiment des consommateurs 

calculé par l 'université du Michigan. Nous ne sommes plus en période de crise 

l'EUR/USD baisse. 

FORE.X Al.ElJTS » New Home Sal.es Fe.li to l .owest Pnce Si.nce AprU ~. ~3 ~ :oa& 1s.oe GJ.n 

~ Alerte sur les chiffres 
CALENDAR SEl.ECl' YOUR TYMl!ZON E - 1 FOREX CAL.E ND.AR 

ff?.iii!i.11®14 •• ,,, •• ,+ 
Œ) SORT 8Y1 ~ f CURRENCV J J MpOR T A -N Cf - , 

QA.XJ; I.1.t1E ~ EVENT ~ ACT UAL f"'ORCCAST PREVlOUS COMMC:NTARV 
EJ..IJ'.f(8 I I'" Ô Pnnt> POF 1 XLS 1 CSV 

1 o":~3 100 USD Persona! Spending (NOV) ~ 0.5'!4 0.1% 0 .6% (R-} 

'1..t3Q .~ u so Pe1sonnl Coosumptlon ExpendiWre 
f ~~91~~ ., 1 .5% 1.6'!4 0 .1% (R-} .=' Oenator (YOY) tHOV} 

14 30 ~- U SD Persona! Cons·umpUon Expenditure -~ 1.4'!4 1 .5% 1.4% :A Core (YoYl CNOV} 

14'35 -~ USD Person3J Consumption Expendlture 
0. 1'!1> 0 .0'!4 0.2% 

Core (M OM) (N OV) 

16"00 ~ - uso u. or r.inchloan Conn dence fDEC f"} 72.5 7 3 .8 73.4 a 
~ 
'= 

USD New Home saies (NOV) 355K 4 38K 400K(R-} 

1600 ~ USD New Home Sales (MoM) (NOV) 5- 11~1uuJ -n.3% 1 ,7% 1 .8% (R -} 

Ventes de maisons neuves aux États-Unis, le 23 décembre 2009. Les ventes sortent 

nettement plus faibles qu'attendu. 
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24/12 

•••••••••••••••o•o••O•OOOOOO•OOOOO O O •O#OO O <•••OOOO•••• ••O OO••••OOOOO•••OOO O••OOOOOOO•O•OOOO•••OOOOO•••o•o oooooo< OH••0.00000-00000000•00•000•0•••ooo •••ooooooooooooooooooooo••OOOO O O••#OO •0••0••0000000 0000000000 

-----~-...__J,__ .. __i.-~· 1,42086 

21/12/2009 07:45 22/12 10:15 23/12 00 :00 13:45 24/12 03:30 

EUR/USD, le 23 décembre 2009. Les ventes de maisons neuves sortent nettement plus 
faibles qu'attendu. Nous ne sommes plus en période de crise : l 'EUR/ USD monte. 

1 Les NFP, le 5 mars 2010 

Le mouvement se fait parfois sur d'autres paires de devises que l'EUR/USD : 

CALENOAR 0 Current Time1 GMT 17 10 !1 1 Sf.LE<:TYOUR TIMf.ZOHE.,... ., FOREX CAl~HOAR 
La 1 ère estimation du chiffre précédent (-20k) est révisée en baisse {-26k) 

u PREVlOUS \'IEEK - 1 OOAY ~fXT Wf[K •• 

a Prlnt: POF 1 XLS 1 CSV €ïi1I Central Bank C.lendar 

Qlil.!; IIfil CURRENCY EVENT ~ ACTUAL FORECAST PREV.OUS COMMENTARY 

FRI 
Mars 13:30 'M USD Chang& in Non.farm Payrolls {f.EB) 

---= 

13:30 M } USO Unemployment Rate (FES) 
= 1 

. ,M!lillîf -36K 

~ 9.7% 

-68K -26K(R-) ~a' 

9.8% 9.7% g 
_J 

Le 5 mars 2010. Les NFP sortent à -36k contre -68k attendu, le taux de chômage passe à 
9,7% contre 9,8%. 
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. . , 5 Jlllar 10:44: 4.2 Currendes Locke.d in Holding Pattern Ahead of NFPs: Al!hough 1he Jack of any mate.rial economic N releases tbus far· o .•• http://bit.ly/d4wMOa 

Le 5 mars 2010 à 10 h 44. Le marché évolue en trading range avant les NFP. 

' ft,. : ,. 5 Mar 12:25:30 HEADS UP: US. change in nonfarm payrolls for Februaryto be released at 13:30 GMT, with 
1 

· "- ' expectations t>f -68K. · 

Le 5 mars 2010 à 12 h 25. Le consensus des NFP vous est indiqué une heure avant (ici 

c'est I~ consensus Bloomberg, celui de Reuters était de -50k) . 

5 Mar 14:30;43 u s NON-FARM PAYROLLS FEtl BY 36K. BJ;AUNG ESnMATES Of -68K. UNEHPLOYMENT RATE 
REMAINED UNCHANGEO AT 9.7% 

EUR/USD, le 5 mars 2010 à 14 h 30. Les NFP sortent à -36k contre -68k attendu, le taux 

de chômage reste à 9,7% contre 9,8% attendu. 

22:00 05/ 03 02:00 04:00 06 :00 08:00 10 :00 12:00 14 :00 16 :00 18:00 20:00 
T-""T--r.,. J 1 1 1 f-r"'"T"""".............-r ~......,......r..,.-..-y...,.""l'·-r-.......-..-•..,.---r-T'""'T··"T'""""..,-~~-......,-.,-... ....,-~ 

....... ..... ... ·- ...... _...... 1.35353 

04/03/2010 20:10 04:50 09:20 13:50 18:20 

EUR/ USD, le 5 mars 2010. Les NFP sortent à -36k contre -68k attendu, le taux de 
chômage reste à 9, 7% cont re 9 ,8% att endu . 
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·---------------------------·-·-----------------·-- . -----
5 Mar 14:32:07 US" NFP: MANUFACTlJR1NG SECTOR CQNTINUESTO SHOW STRENGfH BY AOOING ~K VERSUS 
EXPECTATIONS O F -15K 

EUR/USD, le 5 mars 2010 à 14 h 32. DailyFx commente les NFP. « Le secteur 
manufacturier continue de montrer signes de fermeté en créant 1000 emplois contre des 

destructions de 15 000 emplois attendus». 

.S Mar :14:40:S9 US NFP: Construction ind"ustry conlinuest o weigb with dedine of 64K, a UIK drop in governm ent j obs 
led by cuts :nt state and loGal Jevels 

EUR/USD, le 5 mars 2010 à 14 h 41. DailyFx commente les NFP. « Le secteur de la 

construction industrie/le continue de peser avec une baisse de 64 000 eTplois, une 
baisse de 18 000 emplois dans les emplois gouvernementaux est due à des diminutions 
d'emploi aux niveaux fédéral et local ». 

22:00 02 :00 04:00 06 :00 08 :00 10:00 12:00 14:00 16:00 18:00 20:00 

Les N '""P sortent à -361 
contre -h~K attendu, le taux 
de chômage reste à 9,7 'Io 

con! e 9 ,8% attendu ~ 

tth 90.50 

90.331 

90 .00 

89.50 

. . .. ..................... '" 89.049 
~"1 . UU 

04/03/2010 20:10 04:45 09: 10 13:35 18:00 05/03/2010 20: 50 

USD/JPY, le 5 mars 2010. Les NFP sortent à - 36k contre -68k attendu, le taux de 
chômage reste à 9, 7% contre 9,8% . 
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EUR/JPY, le 5 mars 2010. Les NFP sortent à -36k contre -68k attendu, le taux de 
chômage reste à 9,7% contre 9,8%. 
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GBP/JPY, le 5 mars 2010. Les NFP sortent à - 36k contre -68k attendu, le taux de 

chômage reste à 9,7% contre 9,8%. 
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1 Les ventes de détail, le 12 mars 2010 

CALENDAR 

44 PREVIOUS WEEK ~ TODAY NEXT \l/EEK H 

1 
Ô Print: POF 1 XLS 1 CSV füili Central Bank C..lendar 0 SORT BY: DATE 1 CURRENCY f lMPORJANCE 

1 
IlillB ' 

' 
JMll TIME CURRENCY EVENT IMPORTANCE ACTUAL FORECAST PREVIOUS COMMENTARY 

FRI 14 30 ~ USD Advance Retail Sales (FEB) iimm* 0.3% --0.2% 0.1% (R-) Cl Mar 12 

14:30 ~1 1--,-- USD Retail Sales Less Autos (FEB) lil!jjâ!iii 0.8% 0 1% 0.5% (R-) 0 

1555 E USD U. or Michigan Confidence (l.IAR Pf t1EDIUlt 
' 

72.5 74 716 [C] 

EUR/USD, le 12 mars 2010. À 14 h 30, les ventes au déta il sortent à +0,3% contre -

0,2% attendu, puis à 15 h 55, l 'indice de confiance de l'Université du Michigan sort moins 
fort que prévu, à 72,5 contre 74 attendu. 

-'"'""f'l'i 12 Mar l.4~30:35 U.S.: AOVANCE RETAIL SALES IN FEBRUARY ROSE 0 .3% AFTER CUMBING A REVISED 0 .1% ™E 
~ MONTH PRlOR AMID EX.PECTATIONS OF - 0 .2C\fo. 

Le 12 mars 2010, à 14 h 30. Le ch iffre avancé des ventes au détai l en février a 
augmenté à +0,3% après une hausse de +O, 1 % le mois précédent contre -0,2% 
attendu. 

Le 12 mars 2010, à 15 h 56. L'indice de confiance des consommateurs de l'Université du 

Michigan a chuté de 73,6 à 72,5 en mars. Une hausse de 74,0 éta it attendue. 
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14/03/2010 07:05 11:20 16~20 

.37605 

.,..._.._.. -----++1.liSO 

18:50 12/03/2010 20:~S 

EUR/USD, le 12 mars 2010. À 14 h 30, les ventes au détail sortent à +0,3% contre 

-0,2% attendu, puis à 15 h 55, l 'indice de confiance de l'Un iversité du Mich igan sort 

moins fort que prévu, à 72,5 cont re 74 attendu. 

. ., . 
201:0 Fev Mor 

1.2738$ 

--4·-"----+----f----+----t----to----+---........ ---fHl.2500 

30/ 01/2009 10/04 28/05 15/07 01/09 20[-!%~009 04/ 12 25/01/ 2010 12/ 03 

EUR/USD, le 12 mars 2010. À 14 h 30, les ventes au détai l sortent à +0,3% contre 

-0,2% attendu, puis à 15 h 55, l' indice de confiance de l 'Universit é du Michigan sort 

moins fort que prévu, à 72,5 contre 74 attendu . 
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1 Le contexte 

1 L'indice IFO et la crise grecque 

Voyons maintenant l'impact de la crise grecque sur l'interprétation par les traders des 

chiffres économiques. 

:::ALENOAR 0 Current Ti m e: C'HT 18:04 1 SELECT VOUR TIMEZOllE .;., ·1 FOREX CALEHDAR 

44 PRE VIOUS \'l[[ J( ~ TDO AY :-..:[X1 \'/[U( u 

Ô Prinh POF 1 XLS 1 CSV ~ C.n!RI Bank C..lendar (Ü SORT BY: ~ 1 CUBRENÇY 1 IMPORTANCE f!L!I6 
1 -

MJS TIME CURRE NCY EVENT ~ A CTUAL FORECAST PREVIOUS COl1MENTAllY 

WEO 08'.30 • EUR German Purchasing Manager Index 59.6 56.8 57.2 
t.1ar24 Manufacturing (fAAR A) 

08:30 • EUR Gennan Purchasing Manager Index 54.7 52.2 51.9 
Services (MAR A) 

09:00 • EUR German IFO - Expeda1ions (MAR) 101.9 100.9 100.9 

09:00 • EUR German IFO - Business Climate ~8.1 95.8 95.2) (l.IAR) 

EUR German IFO. Current Assessment 
09:00 Heo1u 94.4 .91.0 89.8 

{MAR) 

09:00 EUR Euro-Zone Purchasing r.!anager 11eo u 53.7 52.0 51 .8 
Index SelVices (MAR A) 

09:00 • EUR Euro-Zone Purchasing Manager 
• ltSOJHtb, 56.3 54.0 542 

Index Manuractur1ng (MAR Al 

09:00 - EUR Euro-Zone Purchaslng JAanaoer 
..llfDLYH rl 55.5 53.8 53 ï 

Index Composite (MAR A) 

Le 24 mars 2010. Le PMI allemand, l'indice IFO, l'indice des directeurs d'achat en zone 

Euro ainsi que leurs sous-indices sortent tous meilleurs qu'attendu alors que déjà, les 
différents consensus anticipaient une amélioration ! 
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EUR/USD, le 24 mars 2010. Le PMI allemand, l'indice IFO, l'indice des d irecteurs d'achat 

en zone Euro ainsi que leurs sous-indices sortent tous meilleurs qu'attendu et l'EUR/US D 
baisse à cause de la crise grecque qui prend de l'ampleur ! 

Hll t-r~arkets {.. ) THOMSON RE:UURS 

..., ..... ,_,....,.. ...... .....,....,.=.....,....,.'-""'"""..,..._Way Out O:f This Ho.lel London, March 24. A,....b_u_· s .... Y-.-..,...,., 
Europefill morning for the EUR and not a good one in terms of direction . Ihe Sinqle 
Currency is unable to rid itself of the dcubts surroundinq Greece and its 
financial rescue. Addinq salt te the wcunds was a Fitch ratin down rade of 

tu al. 
EUR/USD has p layed out a 1. 3341 to 1. 3505 range with stop loss activity and 

option barrier removal punctuating the EOR slump. So far v ery little in the way 
of a bounce and each time it shows signs of r ecovering the Germans hit the 
newswires with more Greek rhetoric . The latest broadside carne from a Government 
official who says that Greece is not on o ffici al EU summit agenda and that no 
decisions on Greece are expected a t the sll.ll'anit . However, t he s ame official also 
said that there is more support in the EU for IMF involvement than befo re and 
tha.t the German position is that the IMF s hould make a substantial contribution. 

Overall, extremely fragi l e conditions for the EUR and we would not rule out 
another big figure change this s e ssion. On balance , however, we feel that a 
heavier bout of short covering to levels above 1 . 3500 the risk . 

EUR/USD, le 24 mars 2010 à 14 h07. « La monnaie unique n'est pas capable de se 

débarrasser des doutes à propos de la Grèce et de son sauvetage financier. L 'agence de 
nota tion Fitch a rajouté de l'huile sur le feu en dégradant le Portugal » . 

Donc, on voit que suivant le contexte, l ' interprétation faite de la publication 
d'un même chiffre par rapport au consensus peut être radicalement opposée ! 
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1 Le Plan d 'aide (EFSF) 

'1 

,-,·-:F '- -
y ... ,., ....... ltl~ 

.1-v•i.....ra.:-

NFP attend : +198k 
sort : 

l.Jnenl>loyment rate 
attendu : 9, 7% 

sort9,9% 

/ ' 
4----ElRUSD: 1, 

~ 
.,i 

1,282 

1,28 

1,278 

1,276 

1,274 

1,272 

1,27 

1,268 

1,266 

1,264 

1,262 

10 
1,26 

07 02:00 04:00 06:00 08:00 10:00 12:00 14:00 16:00 18:00 09 10 02:00 04:00 

EUR/USD, le 7 mai 2010. Non Farm Payrolls & attente du plan d'aide de 750 milliards 

d'euros à la zone euro. 

[ Le ZEW et la crise irlandaise 

Qa1lyFX Home J ~.M!i2.! J ~ i !l!Z 

; J Seard'o._ 

UK OCTOBER JOBLESS CLAI MS FALL 3, 700 AMJO FORECASTS FOR A 6,000 RISE. 

Economie Calendar ~~, Cu-rent Tim~: GMTl 11:37 • 

~ lm...~ sl:'revious Wee~ ~ext Week? 

~ Pmt !'.!lf l~I~ 

Dole '""' Currency faient knportenc" /4ct1.1a1 Forecasl Prev.ous Com~nlary 

• 11:00 • EUR Euro-Zone 'ZEW Survey (Economie 138 2.0 1.8 
Sentimenl) (NOV) 

11.00 • EUR German 1EW Survey (Currenl mm 8 1.5 75.0 72..6 
Sltualion) (NOV) 

11:00 • EUR German ZEW Survey (Economie .. 1.8 -6.0 -7.2 
Senbment NOV 

EUR/ USD, le 16 novembre 2010 à 11 heures. Le ZEW sort à +13,8 contre +2 attendu. 
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16/11/2010 03 :25 09:15 14:45 20 :15 

1,36110 

1,3600 

1,35121 

1,3500 

EUR/USD, le 16 novembre 2010 à 11 heures. Le ZEW sort en forte hausse et n'arr ive pas 

à fa ire monter l'euro étant donné la crise irland aise. 

1 Le CP/, les Housing Starts et la crise irlandaise 

J.3:33 GMT us HOUSING STARTS fell very sharpty in OCtober, down lJ.7% to a 519k pace (SAAR) from Septembers 588k pace (reY1sed from 610k). 
Expectabons centered around a 599k reading. The situation LS notas bad as the h~adhn-e suggests, w1th single family starts down JUSt l.1%, wh1le mulb­
famdy starts were down 43.6%. Housmg perm1ts came in al a 550k pace vs a pnor S47k and a median estimate of 570k. Single perrruts rose 1.0% whlle 
multis fell 0.7%. The match-up between pemlits and starts suggests fairty steady single- famdy start s in November, and arise 1n multi-fam1ly starts. Homes 
under construction felt a modest 1.8%, com~etions by 3.2%, so the hit to GOP will not be as large (yet) as the starts data suggest. 

13:33 GMT US CPI DATA Headltne CPI rose 0.2% in Oct, leavin g consumer pn<:es up 1.2% Y/Y while core was Hat M/M, sklw1ng to +0.6% Y/Y. Consensus 
was +0.3% M/M headhne, +-0.l on corc rate. Core CPI ts up 0.2% on 3·month annuahzed bas1s. CPI energy pnces rose 2.6% M/M after 0.7% gain in Sept. 
Energy CPJ is up 5.9% Y/Y. Gas prices rose 4.6% r.VM. Auto prices dipped 0.4% M/M. Overall housing CPJ index rose 0.1% M/ M and lS down 0.2% Y/Y. Food 
costs rose 0.1% vs Sept and a re up 1.4% Y/Y. Medical care costs were 0.1% more vs Sept whde clothmg costs feft 0.3% on the month. dothing pnces a re 
dovm 1.2% Y/Y. 

EUR/ USD, le 17 novembre 2010 à 14 h33. Permis de construi re des maisons. « Le 
nombre de permis de construire des maisons a très fortement chuté à - 11, 7 % . .. La 

situation n'est pas si mauvaise que les titres le suggèrent. .. ». 

EUR/USD, le 17 novembre 2010 à 14 h33. Prix à la consommat ion. « Le chiffre global 
d'inflation est en hausse de +0,2 en octobre, laissant l'infla tion a + 1,2 % sur un an 

alors que /'inflation hors alimentation & énergie ralentit a +0,6 % sur un an. Le 
consensus était de +0,3 % pour le chiffre global et + 0,1 % pour l'inflation hors 
alimentation & énergie ... » . 
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EUR/USD, le 17 novembre 2010 à 14 h37. « Des chiffres suffisamment négatifs dollar 
viennent de sortir et n'ont eu qu'un impact limité jusqu'à présent sur le Forex, malgré un 

indice d'inflation hors alimentation & énergie sorti à un niveau record à la baisse et des 

permis de construire nettement plus faibles que prévu. L'EUR/USD est quasiment 
inchangé alors qu'il oscille autour de la zone des 1,3500, avec des traders qui sont 
toujours préoccupés par les problèmes de la dette irlandaise, ce qui limite les gains(sur 
l'EUR/USD) pour le moment ». 

H:S8 GMT Post so it US CPI OoDar tosses b 
~ 

EUR/USD, le 17 novembre 2010 à 14 h58. Les pertes sur le dollar commencent à 
s'accumuler après le chiffre d'inflation américaine faible. « L'EUR/USD a traversé des 
stops, avec des premiers ordres d'achat à 1,3525/30 provenant d'une banque suisse. Des 
contacts voient aussi des d'autres stops à court terme vers 1,3550 et jusqu'à des niveaux 

intermittents en direction de 1,3600. Ce dernier niveau étant indiqué comme la première 
vraie zone d'ordres de vente ». 

EUR/USD, le 17 novembre 2010 à 16 h30. « L'EUR/USD continue son rebond, montant 
vers le prochain niveau de stops à 1,3550 et ignorant les commentaires de Mr Mersch de 

la BCE qui annonce que l'euro durera si seulement le pacte de stabilité est renforcé ... La 
montée de l'EUR/USD a été initiée par la demande d'une banque suisse, ce qui a 
déclenché des stops à 1,3530. Des stops autour de 1,3560 sont les prochains à attraper 
» . 
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14:00 16:00 18:00 20:00 

ordres de vent~ à 1,3600 
~~-:"".:-::--j;=-"":":"::-.,,,...,.,,...,,.,.....,.,_~=F'"=i:::=:::;;;;;;;;;:;;;==:=;;;==f=o=======--==~~=-=-==--""-til,3600 

EUR/USD : 1.35 4 

~ 
1,3550 

35156 

3500 

1,3450 

1--~~~-+-~~~~~"--+-~~~~~--+~~~~~~--+-~~~~ 

1,34209 

17/11/2010 01:25 17/ll/20!Q .q~:30 13:55 18:35 

EUR/USD, le 17 novembre 2010 à 14 h 30. Le CPI & des Housing Starts sortent fai bles 

dans un contexte baissier euro de crise irlandaise. 
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1 Cas des chiffres importants 

Il existe une technique d'entrée en position qui consiste en un ordre OCO composé de 2 

stoploss. 

........... ··········································· ·········································· .......................................... ··········································· 1,46594 

04/01/2008 06:15 13:50 19:45 07/01 01 :40 
EUR/USD, le 4 janvier 2008. Mise en place de 2 stoploss d'entrée à 14 h 28. Sortie des 
NFP à +18k contre 70k attendu, le taux de chômage monte à 5,0% contre 4,8% attendu . 

1 
-+-----+--+---+,---Hl ,3400 

t 1,3300 

---+----+-<1,3200 

12:00 03/22 03/23 

EUR/ USD, le 18 mar's 2009. Sortie du FOMC. Mise en place de 2 stoploss d'entrée à 
20 h 13. 
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\. 1 
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i 
t-t---~--:--t---:-:-::...,..._.,......,,---;------,~--,--t'-------+,-tc-----:-+------I·11,5000 

----------------·-·;-----------
! 

~ 
.... - 1, 49495 

---........ ---111,4900 

r·1 
f--4------'-----_._-----+-----_._------'------'1 
1 3/ 12/ 2009 05: 10 21:00 04/ 12 04:25 11:50 19:15 

EUR/USD, le 4 décembre 2009. Mise en place de 2 stoploss d 'entrée à 14 h 28 . Sortie 

des NFP à -l lk contre - 125 k attendu, le taux de chômage baisse de 10,0% contre 10,2% 

attendu. 

08:00 

Non arm Payrolls sort nt à 
- 85~ contre - 23k atte~du 

16:00 10/01 11/ 01 

l 
~ 
i 

1,4400 

~;=.F--;.-.-'"'-~---H'l,4350 

1,4 3385 

l------'-'f.14.------l---l•!Jl'ml'o!--ll-~"'-++-----1------1-'-·-<'-----+---------Hl ,4300 

Stoploss d'entr e 
à 1 ,4310 

1 

l----·---+----·--+-----~-+-------t-------+--------+-<1,42499 

08/01/2010 0 3 :50 10:00 13:45 17:30 10/ 0122:10 

EUR/ USD, le 8 janvier 2010. Mise en place de 2 stoploss d'entrée à 14 h 28. Sortie des 
NFP à -85k contre Ok attendu, le taux de chô mage sort comme prévu à 10,0% . 
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on Farm Payroll~ sortent à 
20k contre + 15k attendu 

0 5/02/2010 02 :35 07 :30 11 :20 15 :10 19 :00 07/02 23:45 

EUR/USD, le 5 février 2010. Mise en place de 2 stoploss d'ent rée à 14 h 28 . Sortie des 

NFP à -20k contre +15k attendu, le taux de ch ômage baisse de 9,7% contre 10,0% 
attendu. 

1 Les NFP, le 7 mai 2010 

Released on snno10 8:30:00 AM f or Apr, '20tO 

Prior Consensus Consensus Range Actual 

Nonfimn Payrolls - M/M change 162,000 200.000 290,000 

Unemployment Rate - Le11el 9.7 % 9.6 % 9.9 % 

Average Hourly Eamings - M/M change -0.1 % 0.2 % 0.0% 
Av Worlcweek - Ali Employees 34.0 hrs 34.0 hrs 34.0 hrs to 34.1 hrs 34.1 hrs 

Le 7 mai 2010. Non Farm Payroll s & Unemp!oyment rate. Range des économistes et 
contexte du chiffre . 
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Le 7 mai 2010 . Establishment su rvey du Bureau of Labor Statist ics. 

Période 
d•observafion 

Ecart 

Révision 

Date de début 
Date de fin 

moyen 
extrême 
moyen 

extrême 

Sur toutes Crise des 
les données Subprimes 

4-févr.-OéY 3-oct.-08 

318 000 '198 000 
74 024 110 267 

314 000. 314 000 

Du 4 février 2000 au 7 mai 2010. NFP, éca rts avec le consensus et révisions des ch iffres 

précédents. 

Sur toutes C . . " 
1 

nse ues 
es Sb . 

d 
, · u -pnmes 

onnees 
Période 

d'observation 
Date de début 4-févL-00 3-oct.-08 

Date de fin 7-mai-10 6-nov .. -09 
moyen 0,11% 0,17% 

Ecart 
extrême 0,40o/o 0,40% 
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Du 4 février 2000 au 7 mai 2010. Unemployment rate, écarts avec le consensus. 

1 Les NFP, le 3 septembre 2010 

Released on 9/3/2010 8:30:00 AM For Aug, 2010 

Private Payrolls - M/M change 

Unemployment Rate - Level 9.5 % to 9.7 % 9.6 % 

0.1 % to 0.2 % 0.3 % Average Hourly Earnings - M/M change 

Av Workweek - Ali Employees 

9.6% 
0.1 % 

34.2 hrs 34.1 hrs to 34.3 hrs 34.2 hrs 

NFP & Private Payrolls, le 3 sept embre 2010 . Range des économistes. 

~BUREAU orlABoR SrATISTICS ~ JI 

Economie News R elease 

~IT!P.l.<?YIT!~n.~ .$i.b!i!~!?!! .?.IJ.l)'.l!}')i!!1..T.?.~J~.!?:.~.ta.~J !?.~!}')~!!t~<l_~, .~~!!i!!IJ.i!~j~~--· ............................................................................. . 

'--- -
9'1Pl.O!M911 D'I Sl:l.ECTEO L"10USTRY 
(0--the-monththonge. ln thouwnds} 

~ To"°ii nonrann 

~ 
l ot<JI prtyat• -... ~ 
~-~-

NFP & Unemployment rate, après le 6 août 2010. 

_y 
r,, B UREAU OF LA BOR STATISTICS 

..... 
2010 

_r.721 · ll~71•.; i31r- -
-3· 
5 8 

..,,.... sw~ ,,...... o.1-....ar-. -°"'" ·------- •••••••••••••••••••••••• !'""- I ~·,r.-llh·lunC .. k•••h~ 

Economie News Release 

.E.l):!ployment Situa~i~~- S_u_m.!1~i!'.Y .. T.a.~1~. !'!:. ~~_ta.~J!~.h.1)1~nt.~.?.ta .... ~~a.S<l~a.l ly_ <i_~ju_~~---............................ . 
EST ABL 1 S...,..E:Nl OA. T /\ 
SUnlrlwy table 1.1. t:stablshment data, S<!asooaly adjust«I r-- ~~~~-~ ....... ~~~~~~~~~~~~~~ -· ~ ~-~--El'1'l..0Yt1EN1 9Y SElEClm JM>US'IRV 
(Over-lhe·monlh ch..9, n lllOl.l5aOCh) 
Î otal nonfarm ~ -
~oblpriy~• 

Goocb.,,..wci.>O ,.,..,. ... _ 
NFP & Unemployment rate, le 3 septembre 2010. 
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Consensus 
Total NonFarm 

June July 

Preliminary -221 

Release -175 -54 

Différence 46 n 

Total Private 

June July 

Preliminary 31 

. Release 61 107 67 

Différence 30 36 27 

NFP & Unemployment rate, le 3 septembre 2010. Le calcul effectué par les traders à la 

sortie du chiffre . 

• i;;a=; USD Change in Manufacturing Payrolls itiiblM' 14:30 -27K 10K 341< 
~ (AUG) 

,l.Wffl USD Change in Non-Farm Payrolls .,,. 14:30 -54K -105K -54K 
(AUG) 

14:30 ~ 
~ 

USD Change in Private Payrolls (AUG) Mt§M 67K 40K 107K 

.i;.;J$$5 •@• 14:30 USD Unemployment Rate (AUG) 9.6% 9.6% 9.5% -
16:00 ~ USD ISM Non-Manufacturing Composite 

51.5 53.2 54.3 
. (AUG) 

Ca lendri er DailyFX, le 3 septembre 2010. 
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03/09/ 201009:15 

ISMti>n 
Manufacturif11. sort · 

51,5 contre 53,2 
attendu 

1,2803 

18:00 ·----

1,29289 

1,2918--

EUR/USD, le 3 septembre 2010. Mise en place de 2 stoploss d'entrée à 14 h 28 . Sortie 

des NFP à - 54k contre -105k attendu, le taux de chômage sort comme prévu à 9,6%. 

Les Private Payrolls sortent à +67k contre +lOk attendu. 
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09:00 11:00 15:00 

USD/JPY: 85,22--+--+ ,!
11 

1111 
l 

Non Farm yrolls sortent 
à- 54k ntre-105k 

a1jtendu 
USD/JpY : 84,51 

' · tv · L · v · "'6 ). ,,,. ,., 

17:00 19:00 2 1: 00 

84,336 

··-------------------------···· · ··················--·-· ··· ............. ··················-------- ---------------·· ------ ---·-···· · ----·-····-·-··········· ....................... . 84,063 

13:20 
USD/ JPY, le 3 septembre 2010 . 

09:00 11:00 

16 :40 20:00 

19 :00 

ISMNo 
tv1anufacturi ng sort à 

51,5 contre 3,2 

05/ 09 

r-- 108,50 

108,128 

F---tttf-~~~~~-+-~~~~~---j~~~~~~-+-~~~~~-Hl08,00 

03/09/2010 08:25 13:00 16:25 19:50 
EUR/ JPY, le 3 septembre 2010. 
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1 Les NFP, le 5 novembre 2010 

Released on 11/5/Z010 8:30:00 AM For Oct, 2010 

Private Payrolls - MIM change 

Unemployment Rate - Level 9.6% 

0.2% 

9.6 % to 9.7% 

0.1 %to02% 0.2" Average Hourly Eamings - MIM change 

Av Workweek-All Employees 34.2 hrs 34.2 hrs to 34.3 hrs 

Average Workweek - level 34.3 

NFP & Private Payrolls, le 5 novembre 2010. Range des économistes. 

0 3!e Trne Currency Eoent !onport3rce AdtJal forecast Drevious 
-• 13:30 GE USD Change in Non-farm Payrolls (OCD --01K mu 60K -41K) 

13:30 lE USD Unemployment Rate (OCT) .. 9.6% ;;;;;;;;; 9.6% 9.6% 

Calendrier DailyFX, le 5 novembre 2010. 

Consensus 

Total NonFarm 

August September October 

Preliminary -57 -95 (._50 D 
Release -1 -41 151 

Différence 56 54 91 

Total Private 

August September October 

Preliminary 93 64 c 80 .:> 
Release 143 107 159 

Différence 50 43 79 

NFP & Private Payrolls, le 5 novembre 2010. Le calcul effectué par les traders à la sortie 

du ch iffre. 
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05/11 16:00 07/11 

1,40506 

~~---~--------1--------1--------1-----Hl,4000 

F-"=--=-=---=--=---~-- ~--~---=---:______:_-=---=---=--=---=---~-· =··-~··=···=···=···~··=·· ·=·· ·=- · -=···=·· · ·=--·=- -·=·-=-·-=--=·=-- -=··-+·=-- -=-====··=···=-··=·· -=·-·=·=---=--·~·· =·- =---=··-=---=--·=---=·--=---=-.1·-· 1,39767 

05/11 05 :40 11 :35 17 :30 

EUR/ USD, le 5 novem bre 2010. Mise en place de 2 stoploss d'entrée à 14 h 28. Sortie 

des NFP à + 15 1k contre +60k attendu, le taux de chômage sort comme prévu à 9,6%. 

Les Private Payrolls sortent à + 159k cont re + 80k attendu. 

[_~e~--~~!:'~ l e 3 _~éce"!_~':_'!__~~!_q _________________________________________________________________ _ 

Employment Situation 

Released on 1213/2010 8:30;00AM For Nov, 2010 

Private Payrolls - M/M change 

Unemployment Rate - Level 

Average Hourly Earnings - M/M change 

Av Workweek -Ali Employees 

G.1% 
0.2% 

34.3 hrs 

NFP, le 3 décembre 2010 . Range des économistes. 
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.9.5 % to 9.7% 

0.1 % to -0.2 % 

34.3 hrs to 34.3 hrs 

9.sy 
0.-0% 

34.3 hrs 
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Oai!yFX Home 1 ~ 1 ~ 1 fi 

p Search. 

---- -
Economie Calendar Currer~ Time: GMT! 13:15 V 

~!b~~ ~ Pr~viQYâ ~lggls, t'l!il~~!i:!i:k ~ 

.a Pmt !'2: 1~1 ~ [1!J Central Sri Ca!endar F1lter V 

Oale T""' Cu·rency Event r.wrtanc~ .Actual for~cast o"t'\ioas C.omme.-.!acy 

• 14:30 ~ 
mu= USD Change ln Non-farm Payrolls (NOV) .. 39K 150K 172K t 

14:30 hïilâ USD Unemployment Rate (NOV) .. 98% 96% 9.6% 

14:30 .lië USD Average Hourly Earning MOM Ali 0.-0% 0.2% 0.3% - Emp (NOV) 

14:30 ~ USD Average Hourly Earning YOY Ali Emp 16% 1.7% 1.7% 
= (NOV) 

14:30 liê USD Change in Prlvate Pa}TOllS (NOV) ~OK 160K 16~ ~ 

16:00 liJ3 USD Fadory Orders (OCT) ra:m -09% -1.2% 30% ci.. ~ 

15·00 li!2 USD ISM Non-Manufacutring Composite 
550 54.8 54 3 

(NOV) • 16:00 ~ USD Pending Home Sales (MolA) {OCT) 104% -10% -18% t_• = 
16:00 _l\(l;E USD Pending Home Sales {YoY) (OCT) ICl!/!I 22.4% 

-249% = · 

NFP & Unemployment rate, le 3 décembre 2010 . Consensus des économistes. 

\Î•UNITEOSTATESOEP/.RTt.1ENTOFLABCR Alell.,u 1 W•M•' ! FAQ1 1 MMi•l\ C..t~U1 ~ GO 

-li: B UREAU OF LABOR STATISTICS \"lh.ot'>r.i.wlR•lo>• .. c.l•mlM 

1-1.:me• SJb,..,ct t.r..,a<; • Os1at.aso?s.&To~5 ... ri.;tl1catons· - Bela• ~O. 

Economie News Release 

Employment Situation Summary Table B. Establishment data. seasonally adjusted 

ESTABLISHVENT DATA 
Sunnary table B. Estllbllsl-.nent data, seasonally ad}Jsted 

Oct . AUg. 
::?009 2010 

- -224" 
----2E.Î-

· 1311 _,. 

NFP, avant le 3 décembre 2010. 
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Sept. Oct. 
201o<o> 201o<u> 

-1 -c -4l 151'.) 

143 1071 1591 

17 ' --_,-i s' 
9 6 7 
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"'li: B UREAU OF LABOR S TATISTICS Wh•t 'sNew 1 Rele<>WC..lend"' 

Horn~ ., S ... bHt.G.r~as • O.ztat•a::.E-s&Tc•vls • Ft:Oh(.ativn~.,- 6-:-ta • ~ 0 

Economie News Release 

!::J11.P. IO.Y..IT.1~.n.t.~i-~~~-~i C)l'! .. ?.~f!l.r:i'.1Gl.rY.J~.b. 1~ .. El: .. E::.S.tél~.hs_l_i f11.~11~ .. ~Glt.~., . ~E?.Ol~C).i:t.a. !!Y..~~j~~-t~~---··· ·· ·· · · ····· ··· · ··· ·· · ···· · · ······ · ···· · ····· · 
ESTABLISl-MENT DATA 
Surmary table B. Establishment data, seasonally adjuSted 

NFP, après le 3 décembre 2010 . 

Consensus 
Total NonFarm 

September October November 

Preliminary -41 151 168 / 
Release -24 172 39 

Différence 17 21 -129 

Total Private 

September October November 

Pre liminary 107 159 160 

Release 112 160 50 

Différence 5 1 -11.0 

NFP & Private Payrolls, le 3 décembre 2010. Le ca lcul effectué par les t raders à la sortie 
du chiffre. 
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J 
~··_··-···~··-·~··_···~···_··~··_···~··_···~···_···~···~···_···~···_·· ·~···_···~···_··-···_·· ·~···_· ··-···~···~· ~··___..··~_,_~~~~~~-·-···~··_···~···_···~···~··_··~··~_._, 1 ,31903 

03/12/2010 04:25 11:50 17:45 06/12 00:40 06:35 

EUR/ USD, le 3 décembre 2010. Sortie des Non Fa rm Payrolls et de l'Unemployment Rate . 

1 Les NFP, le 7 janvier 2011 

1 

Employment Situation 

Released on 1/7/201 1 &:30:00 AM for Dec, 2010 

Private Payrolls - hl/1.1 change 50,000 79,000 180,000 108,000 to 235,000 113,000 

Unemployment Rate - Level 9.8% (9.7% 9.6%to9.8% 9.4%:> 
Average Hourly Earnlngs- !Mil 

0.0% 0.1 % 0.1%to02 % 0.1 "· change 

Av Workweek - AU Employees 34.3 hrs 34.3 hrs 34.3 hrs to 34.4 hrs 34.3 hrs 

NFP, le 7 janvier 2011. Range des économistes. 
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-'li B UREAt.: OF L ABOR STATISTKS ""''' '"'"'"""~,,....,., 
Hll<-.C " <.:Jti,.-.t;._,.;J:. "' [}.;Jl~:n••·<;~i1:'!'. " Puwkv~n·- fiel~· ~ Q 

Economie News Release 

ESTABLISHMENT DATA 
SUmmary table B. Estabishment data, seasonaty adjustcd 

NFP, après le 7 janv ier 2011. 

·109. 
-•i """="-~.,....._,......,___ ___ 541 -·-

;· 

04: 00 08:00 12:00 16:00 20:00 09/01 

f--------Hl, 3000 

u 
Unemployment r te à 

9,4% contre 9, % 
attendu 

06/01/2011 23:50 09:00 

EURLso : 1,2s14 

14:55 20:50 

,1 ,..1' 
I' 

.1 
i 

l•I 

1,29721 

EUR/USD, le 7 janvier 2011. Sortie des Non Farm Payrolls et de l'Unemployment Rate . 

1 Quelques calendriers économiques 

Il existe une saisonnalité dans la fréquence de publication des chiffres : 

À des semaines chargées de chiffres, se succèdent des semaines quasiment vides. 
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La lère semaine de chaque mois est toujours très chargée, avec l 'indicateur ISM, suivi de 

la réunion de la BCE, pour terminer avec les Non Farm Payrolls. 

http://biz.yahoo.com/c/e.html 

~ Pèr1oge concernée Nt.><tWttk; 

Dot• Tm. (El) S1.1tish< Aclul Brio&os FOftC>st :\bibt~ 

':;."7~ Apc H ? 8;30 A.V. CoreHJ Mar )"'O·°'- /< O.°" ' 
0.1,. 

Ai>r 14 Heure 8:30 A."\! W ;\br -1.r~ O.M• O.~ o.m Chiffre •• 
Valeur _ 1 1,. Prévision de Ja Consensus 

0.3!> pr~::nt ..0.1% Apc 14 de 8J0A.'I~ Mar 
du ' Sté Briefing 

0.5% 
demerché 

0.3'ô 

Ap 14 sortie SJOA.\l~tt-...., ~br chitfnl à ..0.9-A o.r.-9 o.~ 1.~ 0.7!• 

Apc 14 du 10:00 A.V. Busmeu i.,.....n.s Fdt se -Uli -1~ -1-2'> .1.3,. 1ère . u,. 
Apc!S chiffre S.30 A.\l Core QI ~br sortie 0..2!• 0.1,. 0.1~· o~• estimetion New 
Apc 15 Ya1< SJOA."1 QI Ms ..0.1'9 0.1% 0. l~• 0.4'4 du cliffre 
Apc IS nme S:JO A.\l fuP<• M...;aa1rioc Ap -14.6S -36.0 -JS.O -JU précédent 

Ap-U 9;00 A.\1 l'et Loog-Tcno TIC Flows Fdt Sll.08 NA $14.08 ..$36.88 -S43.0B 

AprU 9.IS A.\l c..,oroi.:+m )br 69.3!• 69.7'ii 69.6~· i03~ i0.9'• 

ApU 9: 1 S A.\I lgâu!rio! Procb;tioo Mar .u,. -0.9% -0.9'. -1.l•• -1.4 .. 

ApU 10:30 Ml Crude lm..,..crics <WIO -S670K NA NA _.1645K 

Apc 1S 2.00 P;\1 Fed's Bac< Book 

Ap-16 S.30 AM l!uidN Pqm!s ~br 513K 545K 549K S64K SHK 

Apc 16 SJOA.'1~ Mar SIOK S60K 540K S72K S83K 

Apc 16 6:30A."d~ 04/Jl 610K 64SK 658K 66lK 654K 

Apc 16 10 OO A.\1 Phloddpbm Fed Apc -U.4 -no -32.0 -35.0 .. ! 
Apc 17 9.55A.\l Mch~·Prd Apc 61.9 59.0 58.5 su .. 

http: //www .dailyfx.com/calendar/ 

Fn cv .. 
311 AUD Reserve Bank Quarterly Monetary PollCy a;.J.Xli1 

U::m A 01 'Vl A"-' <:;:t2tnf"t'\Ant " Précédent Chiffre réel .• .rr 
l•I CAO Houslng staos !APRl ~ 140.0K 146.5K(R·) ~ 12 15 PM 

GiJ,-
USD Change ln Non-Fann Payrolls (APR> ~10K -663K la 12 30 PM 

r.ir 
USD UnempJoymenl Rate (ApRl 12 30 PM 8 .9,4 8 .5% C, 

(;IJT 
USD Change ln Manuractunng PayroUs CAPR\ -157K -161K c 12·30 PM 

GllT 
USD Ave@ae Hour1V Eamlnos CMoMl !APRl ~ 0.2% 0.2% iD1 12.30PM 

<'.-UT 
USD Average Hour1Y Eamlngs (YoYl (APR\ ~ 3.3% 3.4% p 12,30PM 

GL!T 
USD Average Weekly Hours (APR) '•s.:<Mî 33.2 332 12·3QPM 

""" USD Wl!o!esale lnventooes IMARl ~---.. -1 .0% -1.5% a 14 OO PM 

GUT USD Fe<l's Lacker SpeakS on Economy :~ 17 OO PM Betore OC Cllamber ol Commerce 
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Un calendrier économique montrant l'importance des chiffres et les commentaires 
associés. 

GI((. Bl Cl<D Net Change fn Emp!oyment {APRl ~ -50.0K -61.3K 11:00AM 

Gli!T B CAP ttous109 starts fAPRl ilî±.Mîl 140.0K 146.5K (R-) 12::15 PM 

GMT USD Cha!)!le ln Non-Fano Pavrotrs {APR} ~ -610K 12:3() PM 

Deflnltlon Cliquez pour voîr une explication sur le chiffre 

ID) 

jgJ 

one of the most Wicjely antidpated reports on ltle US eco.oomii; calendar, the Employment Si tuation is a timety report that gives a 
picture of job cceatlon, Joss, wages and wor1dng hours in the United States. Data în the report relies on the Household Survey and the 
EstablisJlment (or P.ayroll) Survey. While the Household Survey is' based on the interviews to us hous'eholds, the Estabf!Shment Survey 
querjes business establishments, making it the preferred source of data. The Employment Situation's has many sigilificant fi!Jures such 
as: Change in Non Faim Payrolls, Unemployment, Manufacturing Payrolls, and Average Hourty Eamings. 

The headline figures_ for this report are reported monthly, as the total number of new jobs in thousands (say, 120K new jobs), and the 
unemployment rate. 

Change in Non-farm Payro lls 

Monthly change in employment excludîng the fanoing sector. Non-fano p·ayrolls is the most closety watched indicator in the Employment 
Situation, considered the most comprehensïve measure of job creation in the us. Such a distinction makes the NFP figure highty 

En cliquant sur la croix, vous trouverez une explication synthétique su r un chiffre 
économique. 

Traduction avec Google Translation 

http://translate.google.fr/tran slate t # 
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Tllu G14T 
Jul 30 12".30 PU 

Qf;fT 

12:30PM 

f rl. GMT 
JUI 3.1 12:30 Pl.! 

USD Initial Jobless Claims (JUL 25) 

USD Con6nulng Claims (JUL 18) 

USD G!oss OomosUc Product tMnuallm!l 
!2Q.bl 

fiœ:il: L---·~-~·-' 

-5.50'6 

Conmtcnt.:iry j( 
~ 
l Gl'<lff Dom tfU<; Prod" ct - GD!' - United Statu 
! Thè GDP for the United SU.les 1S a gouge of the o"''"ll output {g<>O<b & services) of the U.S. ecol\Ot\'\\' on Ili<> oontinen~l US GDP 
J is the most. comprehen.S1:ve overall measute of economlc output.and provide$ key 1ns.ght as to the drMng for~s of the economy. 

Î GDP l nfluence -On Mar kets 
1 lf the figure: \ncrea:aes, then the ~oonomy is improving( an.d thus tf)e iiollar tends to strenothen. Jf the nur:nbeT faUs. short Qf 

1 
~ationS> or meets the oonsensus, dollar ~rishn~ m~y ~ triooered. This ..sort of r~acticn is a.oaio tied to intere.St ra t6 , as 
tnde.r:s -e.xpect an eccelerating e conomy_, consumers will be affècted by inRatton and. oonsequentty mterest ~ will tise .. However, 

J much IÎke the:-CPl, a neoative ~nge in GOP i_s more diffiC\lft to trade; just be-cause the pace of growth ha.s slowed does nQt: me4" it 

1 

ha$' deterionrted. on the other hand, li better than è'XJ)êded number wi ll ustllll(y tt.sult fil the dollar risinp as it impfic:etes tMt. a 
<1utcktv eX'pa~1ng economy wiU soone:r °' 1e:er reqolre nigher interest n1tes to ke~p mflation in- check. ~ran thoOQ:h, the GOP has. 
fallen in Sigrfrfiamce and its ability to move mzuice.ts sillœ mo:st or the componeots of the report are lcnown in tldyaoce 

Sel 
l.24 1.24 

15 18 
f Oue. te the untimeliness o( thl4 report a.nd œœuse data on GOP ccmponents. 11re. avai l.able beforehand, the: aâ.ual GOP figure i$ 
J uWltilly weJI _a rrt.idp.ated. But 9iven 1ts o\lerall -si9nif1a1~ GDP h&s the tendenc:y to move the mark.el upon rt:lease, '.actino to contirm 
! or upset economïc e>q:>eetations~ R.obust GDP growtt) signais a heightened level of acvvity that is oenerally associeted wtth a heafthy 
~ economv. However e<:oAOmÎc expansion also rais.es concerns- about inflationary preswre!> which may lead to mone:tary poricy j tighteni119. TheEUROls 
! Gross Oomestlc Pr.oduc.t l.s calculatcd ln the fotlo'wlno wav 

1 

GDP • C :t J + G + (EX - JM) 
where 
C • priv.:rte oonsumption 

1 1 • prfvate investmet)t 

1 
G • -govcmment expenditure. 
EX • exports of goods and -services 
IM • import.s of goods ond services 

Explication sur le GDP des États-Unis. 

to tracle. 

i Google traduction ~ T_ ...... w •• un~-!!!::!~""=='~...,....~L..2ll!!!!>~'-------=--_:----------------
I 
i TraduJre du texte .. U('te p.11ge Web ou un document 
1 
! Saistsuz dirte!d'• <>Vn.A., d'w.~W•b,IN~~ 
1-G-r~-.-,-,-l><l<M-~•-ti~<~•-r<><t-,-u-cc~--G-0-P~--u-.~i-u-d,--s-,~-,-.-.~~~~~~~~~­
I The GOP for th• United St:•t•s is a 9 aio9e o ! the overall output: 
1 (q ood.s " .. r-vicu) o f th• U . S. •c.onœoy o n the eonti n -.nt.&l US _CCP h 
! the ic.o~ t C:OlDPC*h•ra 1ve Ovflrall l'.:)O.IJJUre et .c:ol'\osai c out put .ar.d 

1 ~~;>.:'~:;~~==~e i~i~~.k:~/o the dz:.i.v.ir.9 f o:r:ena of t he e cont:iftl)'. 

1 l f e.h• t iq\lra ir;ic.reu~s, dum t h• oçor.cr..y ln ~:apre>vin9. ol.nd t.hu• 
! • h• dollar t•nd• to atr•r.qthu'I . ! ! the .nu.Abe::: talle ·•h a.et. o! 
1 e:x.pectaticn s cr WR•ts th• eons.en.auJI: , doll•r be•u :!.•h.:n .. •• _.y bo 
! t d 99•t.-d. This •ort Qf t••cdcn lt. .tqadn ti.4Kl t-0 inter••t n~a. 
j • • t t".adQrs ex'J)ttct ai.n &cc-•l•r.u: in; •Cof\omy, con•~t\• will ~ 
! a ! !'.act:-ed b y int:l.at.ion. a nd cor..:s&quent.ly i nt • r•a t ::at e • vill :ri••· l Ho~•vtor. CS\JC..~ lite- th• CP? ... :ntw,;at i'I.'• c.ha r.g • 1 -n CDP i .t IM't'• 
f di !'fiC\llt te t:J;•do; jus<::. b4ai;:.ac•• th• pac• o c qrowth ha• flow•d <»-• 
! not ~•n it Ms d-.t4.cicr•ter.L On th• oth•r h iind , a bettu: c.})an 
j exp.et ad r.umbu: wEll 'Usually r«ltault. ir. th• dollar riaing • s .it. 
j i,."Qp.li.çn.u that: a q\.li.ckllo· •)l"p.aind i.nq "iCC1'Qfll)" vill 1oonu Q.t' hter 
! r •quir • high•r ir.t•rast. rat•• te k~ep inllàt: ior. in ch•clt . 0-,.Qra ll 
l t.hou9h, th• GOP ha.a ! alle!'• ir. si91üficanc.a a nd i t. :s a b i lity to tae\•., 

! ,..-.r;)(ec• sine. ':M>St ot s:he c~ner.ts of t-h• ::-1tpoi:t. a re )(.nowr. in 
1 ad V"ance 

! Dc.o t.a tho i.::.D:t i~1 !n•a,s a! t:ni • ::ciport. •nd boe~c•• d.at:a on C!>P 

Traduction de cett e explication. 

http://www.forexfactory .com/ca lendar. ph p 
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hM1~ 1Wtt11n -. hiwjj•1 

Pi:oduit: .i.nt6deu.r Ocut - .Pt! - ft:11ta- U'l'..i• 
X.. PIS diu - ét~n:s-Urii.a oa:t e n• j .au.q• d• l 'on• e.-ablo do la p.i:oduct.ion 
(bi•nitS •t aor1.'ieea) ci.- 1 •4iconcai• .am6ri.c a. ine sur le t e:rrit oiro 
contJn~nt•l d"a ftait=•-Un!• k i>T.8 ••~ l .a plu• n • C• JMtau.r• q lobfril• 
d• l oa product.icm 4icor..aaique •t fou.rnit: dea d4e• i l a a u_r l a 4:;Qnduit..a 
da• foreea da l ' •cona::Ue. 
lnH uenc• di.: P%15 •ur l•• ~rch6a 
si l• chitt·~· illU9ment•• •lor .. l ' •conoeai• a ' ...al i or• et, par 
eons 6Quec t , le dollar "t:e.nd i ~• t e r.:!oz:ee.r . Si l• noe:abr• :re ste en 
dttçl d•• at.t•nt.• s ou d• • • tla! &i::• l e con.on.sua .• doll•r b41!1a:ri • hn••.­
tu.i 6tr• d4cl•nc:h.•. Ce qer.re d e r6Ac::t.ion ••t d• nouY-e a u li' .:ux t:a wc 
d' ir.t:Arit, ca: l•• opéra.t.•~r• "S 'aittentt.n t: :\. une ;acc•l4ration do 
l ' ieon.~ia, l•• ç~ti·~~•nll".• ••t o..-it touch•.J< pax l'i.ntl• tion. •t• ~r 
eoru&quent , le& t:a.1.ut d ' i nt,r•t ~ont .IU9fMnt•r . Tou:•!oi1, cœn. 
l "'.IPC, i.;:-i ch.an9emant. r.4t9atif dans l a P.IB est plu. difficile d• 
cocmwu:ce; •i.n;>l«Mnt: parc• que l• r1•thale d• l a e..rotssa.nc. • ral•nt.i, 
n• v•ut: p•• dir~ qu 1 oll• s 1ost. d4t61:io1:·•e . D'a-utre p• i:t. , un• 
m•illoun> que pr'6vu, ncmi>r• 94nor•l•m11nt l la h;awuro du dollar c.a .r 

~!.~~to;:;•d~r.:~~::.a!c;~~::!~. =~;;~t~~ :\l:•rd 
ccr.t.r6le. Globa.l._n t cep.&ndar. c , l• PTB a d.iai.:.n-u6 •n ic.porta·:ic• • t. 
d .e sa Up• cit.4 à ~·••r d•s iaarcll9s., c• r 111. çlupa.rt das él«Mt.~tA du 
r:t:ppox:t •ant conr.11•• l l •a v-.a,nce 
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Sur ce calendrier , on peut voir l 'évolution en tendance d'un chiffre économique. 

Notam ment, s' il sort à chaque fois, meilleur que prévu ou si la révision est meilleure, par 
exemple. 
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http: //www. bloomberg .com/ markets/economic-calendar/ 

Released on 8/2412010 10:00:00 AM For Jul, 2010 

Existing Home Sales - Level - SAAR 

Existing Home Sales - M/M Change 

Existing Home Sales - YrNr Change 

Les Existing Home Sales sortent hors du Range des économistes 

06:00 ° 10:00 14:00 18:00 22:00 25/08 

ElR'USD: 1 2718 

-27.2 o/D 

-25.5 % 

04:00 

J;:=::t=:::::::==::==:::;::::::::t::==::o:=::::t=.:::::;::::::::::J:=.:::::;::::;:::::::;:=:::::::==::c====:::;:==::;::::=t::::.J1,25756 

24/08/2010 04:10 11:05 17:00 22:55 25/08 04:50 

EUR/USD, le 24 août 2010 à 16 heures. 
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1 Rechercher des explications détaillées sur les chiffres économiques 

http://www.haver.com/ 

HA VER ANAL YTICS® 
HOME ABOUT US CLIENT AREA CONTACT US 

u.s. Payroll Gain Is Propelled by 2010 Census Hiring, 
But Private-Sector Hîring Remains Soft 

"i~~=·,,!.?!: 111.~ 
CM(i;i~ Uoem~.:"' Aett'; 1e yr + 

June 44 , 2010 

AU Ernpbfces: Total~ lnchlstriu 
~-~-~U.f"ic.e'l 

~ .. __ :-l _ _..::_.....,.: 
·On the surface, the: 431,000 gain lfl May pa)Toffs aftŒ an unre""sod 290,000 April rtsc tooks: s trong but, in fac:t, it was not. First, the increase was raiscd by tha cM·timo hiring of 
411,000 CensliS workers. Second, the? 9a1n actualy tell short of Consensus elr..pect<lbons for a 506,000 nse in the total. Lastty, t he 41,000 9a1n in private sector payrons was the 
we:aknst snce January. 

Le 4 juin 2010, Non Farm Payro ll s . 
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http://www.IFRMarkets.com 

_· ·: THOMSON REUTERS 
~·~~ ~~-.-

004 08:30 '16Yll' Jun 

Au1104 10:00 lclX Juo 

Aug05 10:00 % mlm Jun 

Jul 

08/01 
07. 

Aug07 08'.30 k Jul - 467 -340 -500 -200 

"' 9 .7 

Aug07 08: 3 0 'llomlm 0 .1 0 .0 0.2 

~ s 
Aug07 15:00 Cons umer :Sbn -3.90 -6.36 ·2.00 C redit 

}'füï~(Qlel -ULC (prel) 

c••sae 
Aug 11 10:00 Wholesa'le 

%mlm Jun -0.8 

Calendrier IFRMarkets. Il est intéressant de connaître les estimat ions extrêmes, ainsi que 
la dat e et l'heure de mise à jour. 
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http://today.cal.4castweb.com/ 

Event Calendar for 17 Nov, 2009 
~Data l~HM@@td [El Events "' Seminars i#ld@,ij Ill 

Holiday dates have been supplied by our friends at www.goodbusinessday.com 

Tue, 17 Nov 

nia 
HNov 

nia 
17Nov 

-RU lndustriaJ Output 

-3.1 
,, •. 1 @M .tffüMI§ 
_Oct -11.2 nia "lty/y -S.5 

Prev M<t 

SARB lnterest Rate Decision 

rl•lov 
For 4CAST Unit Prev M<t 

7 7 7 

00:15 l1ïiê US Fed Vice-Chairman Kohn speaks on 
17 Nov ~Federal Reserve PoliC'/ Challenges~ at 

Northwestern University's Lecture 

1 l se.ries 

Un ca lendri er économique du jour incluant les pays émergents. 
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Vous pouvez aussi disposer des chiffres économiques sur votre calendrie r Google 

Par exemple, celui de www.FXstreet.com 

Gooale _ j :_ __ R;.;ech.:;..;•;.;re;.;h.:;.;or;.;d..;.an.;.;•;.;mes=;.;~=="'--...l: _ __;ReCliii==che==igiiidii===='-__JI !l!l!clJtrlet~dtrecl!fr 
Ag•nda()err• 

Créer un êyéoament 

- - 1.Nj!mal.­

WMMI 
- r 

.::"-~-··~--·1111 
1'00 

IS.GOIMB' 1600--
Ou celui de Finotec : 

http ://www.finotec.com/economic-ca lend ar/goog le- import-g uide. php 

li:IFinotec 
Margin fX Dnd CFD Trading 

DownSœd Company Hews Commod1ties Naws Aoolysfs ArQ1M> 

Economie Calendar: Weekly Outlook Import Guide To Googl1' C 

Wth :f~ec, yoo car. "W)W ad!:: u·.e llir~.CL~1i To ye4;rGYoyic Acc.ovr>l n11s new fea~ will 
you stay updlttedaboot ~o.~1"*3sed ec.onorr.c .$l:-il$ To fe,Mt'I h<>w to in$talthe Col fe.\l!11e. ~ 
f<)5oW lt\&b"t..'dlOo• beklW: 

Learn how to import the econom1c <:atendar into your Google Account 
1 Oowrobad &>e we~· Ca!Oy cjcb:'I;_ Ot'I ttte ·~ b1.t.~roalld sa"'~ i n Y'Gt" h6rd d&. 

togn Io your ~ C.alendar Accovrc and ~ci lmpon ùttcodar from the Add ncnu: 

Addi:'._; 

My Calendars C1eate a new calendar 

p ".dd • publie colendar 
Olher Calendars 1 Add a friend's calendar 

p~ AddbyURL 

~~PO~ C~lendar 
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1 Calendrier des banques centra les : 

~ 
http ://www.da ilyfx.com/ca lendar/bank-ca len dar. html 
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Consulter les chiffres économiques en t emps réel : 

htt p://www.fxstreet .com/fundamenta l/econom ic-ca lendar/ 

Event Cons. 

Apr29 08;00 . European Mone\al)' Union M3 (YoY) (Mar) J S.1% 5.7% 

-09:00 Ellfopeao Monetary Union Economie Confidence {Api) ! fi12 65.6 

09:00 European Monetary Union Consumer Confidence (Apt) ·31 .33 

09:00 European Monetary Uniorr l/ldustriàl Confidence (Api) t .35 -36 

11:00 United States MSA Mortgage Applications (!\pl 24) !! -18.1% 

12:30 United States Gr0$S DC!mi!stlc Piodoct Annualozed (1Q) m -61,. -4.6% 

12:30 Uniied States Gross Oomestic Purchases Prn:e Index (10) u 2.9% ·1.8% 

100 United States ElA Cru!le Otl Stocks change !S 1.8M 

18:15 United States Fed lnterest Rata Decision (Apt 29) m 0.25% 

Ce calendrier est mis à jour en t emps rée l, mais i l faut rafraîchi r la page I nternet de 
vot re explorateur, pour voir les ch iffres s'afficher. L'actua lisation n'est pas automatique. 

09:00 

09:00 

11.00 

12:15 

European Monelaiy Union Rataij Sales {MoM) (Mar) 

European Monetary Union Retail Sales (YoY) (Mml 

United States MBA Mortgage Applications (May 1) 

Unttad SUltes ADP Employmeot Change {Apr) 

If 

!! 
! 

n 

-H% 0.1% ..0.3% 

-4.2% -2.6% -4.0% 

2.0% -18.1% 

-491K -644K -708K<ll 

M rh .,rr r.· 

CURRENCIES: Dollar Slips On Better-than-expected ADP Daia (DO'N Jones) 
Wed, May 6 2009, 15:14 GMT 

CURRENCIES: Dollar Rises On BetteHhan-expectec AOP Data (Dow Jones) 
Wed, May 6 2009, 14:01 GMT 

u.s. mafllelS open on s1rong note aner ADP report Dollar ami Yen Slrghtly oown {FXstreel.com) 
Wed, May 6 2009, 13·59 GMT 

Forex GBPAJSO: The Pound tlimbs to 1 0000115100 area aner AOP report (FXstreet.com) 
w ea. May 6 2009, 12:59 GMT 

12:30 

14:00 

Canada 

Canada 

Buildîng Perl)Uls (MoM) :(Mar) 

--·-~y Pu~chasing Marti19ers Index (Apt) 

Trouver des commentaires sur un ch if fre économique. 

Les chiffres import ants sont affi chés en temps réel. 

1 Heure de sortie des chiffres économiques et période de calcul 
www.TraderChange.com Copyright 2010. 

Trade majors, exotlcs and 
'9MARKETS ml!Jl.f Pl'.eX. au at tlght spreaas. 

Précédent 

Commentaires 

t 23.5% 

!! 53.7 

2.6% 

40.5 

-15.P% 

43.2 
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Chiffres américains : 

L'heure ind iquée est l'heure de New York (il faut rajouter 6 heures pour avoi r l'heure de 

Paris, sauf pendant les pér iodes de passage à l'heure d'été/hiver). En gras, figurent les 

chiffres les plus importants actuellement. 

j Données trimestrielles 

Current Account 08:30 

Employment Cast I ndex 08: 30 

GDP ( Advanced) 08:30 

GDP (Preliminary) 08:30 

GDP (Final) 08:30 

Productivity and Costs (Prel) 08: 30 

Productivity and Costs (Final) 08: 30 

j Données mensuelles 

ADP Employment Report 08:15 

CPI 08:30 

Durable Goods 08:30 

Empire State Mfg Survey 08: 30 

Employment Report 08:30 

Import Prices 08: 30 

International Trade 08:30 

New Residentia l Construction 08 : 30 

Persona! Incarne & Outlays 08 : 30 

PPI 08:30 

Retail Sales 08:30 

Treasury International Capita l Flows (TIC Data) 09:00 

Industria l Production 09: 15 

Chicago PMI 09:45 
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Reuters/University of Michigan Sentiment (Preliminary) 09:55 

Reuters/University of Michigan Sentiment (Final) 09:55 

Business Inventories 10:00 

Construction Spending 10:00 

Employment Trend Index 10: OO 

Existing Home Sales 10:00 

Factory Orders 10:00 

ISM Index 10:00 

ISM Non Mfg Index 10: OO 

Leading Indicators 10:00 

New Home Sales 10:00 

Pending Home Sales Index 10:00 

Philadelphia Fed Survey 10:00 

Wholesale Trade 10:00 

NAHB Index 13:00 

Treasury Statement 14: OO 

Consumer Credit 15:00 

Domestic Vehicle Sales/Auto Sales 15:45 

I Autres données 

Beige Book 14:00 

FOMC Meeting* 08:30 

FOMC Meeting Continues 09:00 

FOMC Minutes 14:00 

FOMC Statement 14:15 

* Les FOMC meetings d'un jour commencent à 08:30. 

Les FOMC meetings de 2 jours commencent à 12:00 le 1er jour et reprennent à 09:00 le 

second jour. Dans les 2 cas, le comité publie sa déclaration à 14: 15. 
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1 Quelques Définitions 

Actua l : signifie« Valeur réelle». 

Cons : abréviation de « Consensus ». 

Fnl : final. 

Prev : abréviation de« Previous »,ce qui signifie« Précédent» . 

YoY: abréviation de« Year over Year »,ce qui signifie« sur 1 an glissant». 

MoM : abréviation de« Year over Year », ce qui signifie« sur 1 mois glissant». 

QoQ : abréviation de« Year over Year », ce qui signifie« sur 1 trimestre glissant» . 

YTD : abréviation de« Year to date », ce qui signifie « depuis le 1er janvier de cette 
année». 

1Q: abréviation de« First Quarter », ce qui signifie« au 1er trimestre ». 

2Q : abréviation de« Second Quarter » , ce qui signifie« au 2ème trimestre». 

1Q A : abréviation de « First Quarter Advanced » I ce qui signifie « au 1er trimestre, 1 ère 

estimation » . 

1Q P : abréviation de« First Quarter Preliminary »,ce qui signifie « au 1er trimestre, 2ème 

estimation » . 

1Q F: abréviation de« First Quarter Final », ce qui signifie« au 1er trimestre, chiffre 

définitif ». 
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1 Les rumeurs sur les chiffres 

Rumeur sur l 'indice ZEW 

'·.. ,,------..... 
.. OANDA.coM 4CAST 

: .; : .JCl\S rwt 8 COl.f 

FX NOWI EURllSD, USO/JP'f Flows - FX ~ sometill1eS stk'red up ~ order ftows 

Date: 9 décembre 2008 14:09:00 

* 09 Dec 08: 08:23(LDN) - FX NOW! EUR/USD Flows - what came first, sellers or the rumeur? 

EUR/USD is looking a lîttle heaw. though whether that ls as a result or a cause of rumours of a 
weak' ZEW survey is open to debate. lt's probably a llttle early for the ZEW to be leaked, and we 
suspect that the selling is down • yet agaln, to dlsappolnted fresh longs getting out. PB 

EUR/ USD, le 9 décembre 2008. « L'EUR/USD est un peu lourd, que ce soit la cause ou la 
conséquence de rumeurs d 'un faible indice ZEW, est ouvert à la discussion. Il est 
probablement un peu trop tôt pour que ce soit une fuite sur le ZEW et nous suspectons 
que les ventes, sont une fois encore dues à des traders récemment entrés en position 
longue et qui sortent car ils sont déçus ». 

!D'autres facteurs importants qui font bouger les devises 

1 Le Hedging 

C'est la protection contre une va riation adverse d'un actif donné. Par exemple, une Sicav 

ind icielle dont le benchmark est l'indice CAC 40 est fortement investie en actions du CAC 
40. Si el le anticipe une baisse du CAC, elle se protègera t rès rapidement en vendant le 
CAC 40 Future et en plus cela lui coûtera moins cher en frais d'exécution et de back 
office. Les pertes qu'e lle fera sur ses actions seront en partie neutral isées par le contrat 
CAC Future qui lui permettra d'enregist rer des gains à la baisse. 

1 L'Overlay 

C'est le Hedging des positions en devises générées par la détention d'actifs étrangers. 

Prenons le cas d'un fond de pension hollandais qui achète des actions américaines. Sa 

strat égie est un pari sur l'action uniquement et non pas sur l 'évolution de l'action ET du 
dollar. Il va donc hedger sa position en dollar. 

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 271 

J 
J 

J 



1 

0 
0 
D 

0 
D 

0 
0 
u 
0 
0 

J 
LJ 

Euro BtM Composilc 
Apcetm .. DttmMtUOI 

NttotMtnqtmm:t Fm r.-s1oo~A.mM1nt 
~.,.... ....................... ____ ~...__.. __ ~..-~------------------...------..---............................. 1 

-O .. lltdJftt - lWlt JWi,4 -Bl«fl·10ttdq 
~.,.,.. __________________ __ 

-•n. 
~ 

1 1 1 1 1 i 1 l ... .. .... ... .... ! 
... 
! 1 i ! 1 

" i 1 
Compara ison des performances d'un actif étranger qu i est : soi t non couvert (en bleu), 

soit couvert passivement à 100% (en vert ) , soit couvert à 100% de façon dynamique 
par le fo nd d'Overl ay Bisset (en rouge) . 

Le hedg ing peut être passif, c'est-à-dire que la couverture du r isque de change est 
réalisée de façon systématique à des intervals de temps régu liers . 

Le hedging peut être actif, ou dynamique, c'est-à-d ire qu'il est réalisé ou non, en fonction 
de critères macro-économiques ou systématiques comme un croisement de moyennes 
mobi les, 

En généra l, à l' instar de CALPERS, le fond de pension américain CALPERS, qui gère les 
ret ra ites des employés du secteur public de la Ca li fornie, le hedg ing passif et réa lisé en 

int erne, par les équipes de gestion du fond de pension, tandis que le hedging passif est 
délégué à des sociétés financières se sont spécialisées dans l'overlay qui proposent leurs 
serv ices aux pension funds. 

C'est par exemple, OAM en France, Lee Overlay Partners en I r lande, AG Bisset aux État s­
Unis. 
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Les pension funds rollent leurs couvertures chaque fin de mois. Les fonds de pension 
européens les plus importants sont hollandais, ils hedgent leur actifs étrangers à hauteur 
de 80%. 

A l'opposé, les fonds de pension américains pratiquent très peu le Hedging, à hauteur de 
10%. Le fond de pension américain CALPERS, qui gère les retraites des employés du 
secteur public de la Californie, couvre son risque de change à envi ron 15%. 

L'achat de l 'act if et la mise en place de la l ère couverture se fai t uniquement par la mise 

en place d'un swap (appelons-le, swap n° 1). Il n'y a donc pas d'influence sur le spot au 
début de l'i nvestissement. 

Les couvertures suivantes se font par un nouveau swap (swap n°2) et un spot si la 

va lorisation de l'actif a changé. 

Par exemple, un fond de pension hollandais désire investir dans une action du S&P 500 

qui cote 100 dollars. Il finance l'action grâce à la lère jambe du swap n°1 et se hedge 
pour un mois, en même temps, grâce à la 2ème jambe du swap n°1. Ce swap n°1 n'a 
pas d'impact sur le cours de l 'EUR/ USD. À la fin du 1er mois, il doit roller le swap n° 1 en 
tenant compte de la nouvelle va leur de l 'action. Supposons, qu 'e lle ait baissé à 50 

dollars. Le swap n°1 initial portait sur 100 dollars avec la jambe finale vendeuse de 100 
dollars. Le fond va donc roller la couvertu re, mais avec un nouveau swap n°2 de 50 

dollars seu lement, et va racheter 50 dollars en spot pour clôturer la 2ème jambe du swap 
n°1 initial. L'EUR/ USD aura donc tendance à baisser. 

Avançons dans le temps : 

A l'échéance de ce 2ème swap n°2, si le fond désire conserver son action, il rollera la 
couverture avec un 3ème swap n°3. Supposons que l'action ait remonté à 70 dollars. Il 

mettra en place un nouveau swap n°3 dans lequel il sera acheteur de 70 dollars avec la 
jambe initiale et vendeur de 70 dollars avec la jambe fina le. La jambe finale du 2ème swap 
n°2 (le précédent) était vendeuse de 50 dolla rs alors que la j ambe initiale du 3ème swap 

n°3 est acheteuse de 70 dollars, le fond devra donc vendre les 20 dollars de trop en spot. 
L'EUR/ USD aura donc tendance à monter. 

Si , finalement, le fond désire se séparer de son action, donc la vendre, il va recevoir des 
dollars en contrepartie de la vente, qu'il va rendre via la 2ème jambe du dernier swap 
n° N et en contrepartie, il recev ra des euros. Il n'y aura donc pas d'influence sur le spot à 
l'échéance du swap n° N. 

Donc, l 'influence sur le spot dépend de la variation de valorisation des actifs couverts 
entre la date de mise en place du swap précédent et la date du nouveau swap. 
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Certaines banques estiment que le volume des rolls de swaps d 'overlay est effectué à 
60% en J-2 dernier jour ouvré du mois, 30% en J-1 et 10% en J. D'autres banques 

pensent que les volumes les plus gros sont effectués en J , à cause de la valorisation des 
actifs à couvri r, qu i n'est faite que le dernier jour du mois. 

Par exemple, pour le mois de février 2009, les rolls ont commencé mercredi 25 et se sont 
terminés vendredi 27 février. Le S&P 500 a ba issé de 825,44 à 773,14, so it 

- 6,33% du 2 au 24 février. Et l 'EUR/ USD est passé de 1,2880 à 1,2680 ent re le 25 et le 
27 février. Pour le mois de mars 2009, les rolls ont commencé vendred i 27 et se 

termineront mardi 31 mars. Le S&P 500 a monté de 700,32 à 832,86, soi t 

+ 18,84% du 2 au 26 mars. 

DJ MARKET TALK: Dollar Being Sokl-Olf Ahead Of Fixing TIJne 

Date: 31 juillet 2009 16:36:00 

429 GMT ow Jones s tho ei1d of the month. wbich means that 11 a.m. EDT fixing-time 
can see lots ofvo~ in c:urraicy m3rlœts CUrrently. the dollar is selling off, reœntly hitting 
intradày 1ow versus the euro and yen. Stock:S gained ifi tbe montb of July. and so portfolio 
managers tend to need to hedge, and sell more dollars based OD the pins We've experienced, 
said Brian Dolan on Forex..com. Those stOck gains are üt dollars. As a result, some money 
managers have larger positions in dollars and ha\.-e to get rid of thetn at the md of the month Frî 
moming in NY:TiSDliPY was at 95.26 from 95.5() late Thu, according to EBS. EURIUSD was 
at 1.4169 from l.4071. (RFO) 

Contact us in New York . Darlene Ross, 212 416-2166; 
darlene.ross@dowjones . com 

Cliclc here to go to Dow Jones NewsPlus, a web front page of today's mo.st important business 
and market news, analy~ and com.mentary: 
bttp:J/ww\v.Qjnewsptus.com/accesslal?md=%2Ba5L28J90kdQ%2F%2Fo1CwsSQw%3D%3D. 
Y-0u canuse this link on the daythis article is published and the following day. 

Le 31 j uillet 2009 à 16 h 36. Le dollar est vendu avant l'heure du fixing . « C'est la fin du 

mois, ce qui signifie que le fixing de 11 heures EDT (16 heures Londres) peut faire l'objet 

de beaucoup de volatilité sur les marchés de devises .. . Les actions ont monté au mois de 
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juillet, donc les gérants de portefeuille ont tendance à se couvrir, et vendent plus de 

dollars, en fonction des gains qu'ils ont fait. Dit Brian Dolan de Forex.com. Ces gains sur 
les actions sont en dollars. Il en résulte que des gérants ont plus de dollars et qu'ils 
doivent s'en débarrasser à la fin du mois » . 

EUR billions Secu rities transactions by pension funds 
25~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

20+-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~----1 

15+-~~~~~~~~~~~ 

10 

5 

0 +--'-----r--.---.L.-....J 

-5+-~~~~~~-

-10+-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

-15+-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

-20-'-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~--

2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 

D equitie s • debt securi ties 

Achats et ventes d'actions et d'obligations par les fonds de pensions hollandais. 

Source : Banque centrale de Hollande. 

Pour déterminer l'influence globale sur l'EUR/USD, il faut aussi prendre en compte les 
flux générés de l'autre côté de l'Atlantique : c'est-à-dire le volume des actifs européens 
achetés par les fonds de pension américa ins, à comparer avec le volume des actifs 
américains achetés par les fonds de pension européens. 

Ce qu'il faut retenir : 

../ Lorsqu'un fond de pension européen achète une action américaine, il la finance via 
un swap et ce swap crée en même temps la couverture de risque de change. Il n'y a 
pas d'impact sur l'EUR/USD spot . 

../ Plus le S&P 500 aura varié, plus le montant d'EUR/USD traité en spot les 3 derniers 
jours de la fin de mois, à cause de l 'overlay par les fonds de pension européens, 

sera important . 

./ Si le S&P 500 a monté durant le mois écou lé, l'ajustement de l 'overlay consistera à 

vendre plus de dollars, donc à acheter l'EUR/ USD et vice versa . 

./ Si finalement le fond désire vendre l'action, il va recevoir des dollars qu'il va rendre 
' via swap et en contrepartie, il recevra des euros. Il n'y a pas d'impact sur 

l 'EUR/ USD spot. 
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./ En réalité, la vente de l'actif oblige souvent un swap en sens inverse, mais n'a pas 

d'infl uence sur le spot . 

./ Il faut regarder la variation du S&P 500 sur 1 mois et celle de l'EuroStoxx 50 aussi. 

Vous trouverez les données hist oriques des indices S&P 500 ( AGSPC) et du DJ EuroStoxx 

50 (( "STOXX50E) sur http://fr.finance.yahoo.com/m2 

1 Les fixings 

Les gérants de fonds effectuent la valori sat ion de leurs fonds aux fix ings. Par exemple, 

les act ions américaines en dollar, détenues par un fond européen seront contre­

valo risées en euro au fixi ng de l'EUR/USD. 

Beaucoup d'entreprises uti lisent les fixings pour leurs cours budget . Certaines 

t ransmettent leurs ordres à l 'avance aux banques. Ce qui permet à certaines banques de 

prat iquer le« front running ». 

% 

lntraday AUD/USD Volatility 
Average absolute percentage change. AEST 

Tokyo fix 
US data London fix 

% 

0.08 1-----1-----------1---;-------1 0.08 
Aust fix 

Aust data FOMC 

0. 02 ·---------- . ·---···· ... ·····--·--·---···-·---------·-·----·-----
Sydney London 

--- --------- ------ ---- 0. 02 

Tokyo New York 

0.00 0.00 
0 0 0 0 C> 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 ~ 0 0 
....... 0 (.-) cô a; è-J T'"" ~ t.:. 
0 ~ ...- T'"" ...- ("-! 0 0 0 

Tîme 
Sources: RBA; Reuters 

AUD/USD de 1993 à 2007. Influence des fixings sur la volatil ité de la paire AUD/USD. 
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1 Heures des Fixings 

Tokyo : 8 heures 55 locales (2 heures Pari s). 

Zone euro (BCE) : 14 h 15. 

Londres : 16 heures (17 heures Paris) . 

last Oate/Time ' 
16:52 2.cJ06/2010 

Bon weekend a ~ndi 

• . 15:13 24/0612010 
EURIJP"l'teclt.: 109.33to108.83 ('ont. 76 ... 

Col'IVl!rsations may be recolt!ed or monrtored by the 
rt1c1pants and !heu employers 

• • Morgan Stanley andCo: Greece CDS 

~
;1990 (+ 35 bps): Portugual 320/335(+10 bps}: Spain 

60/270(•1 bp) 
. . Morgan Stanley andCo: DUBAI. Uniled 

rab Emirates - The Abu Dhabi stale investment fund with 
e biggesls take in the maker ofMercedes-Benzsays il has 

boughl nearly S percent of ltalian bank UniCreért · > some 
people talking about RHS eurusd flow today from this 

EUR/USD, le 24 juin 2010. Fix ing à droite. 

\ .. :.. ·. -~':· 

~--.. ;;.,:" IN; 
\ OANDA.coM' : 
!'+·· .. ifr markets 

EURAJSO: Eases Amld Order Specutation 

Date: 28 novembre 2008 10:43:00 

London, November 28. 'Reports of EURJUSD sell orders continue to circulate, with 
the speculation still linked to the 16:00 GMT London fix. Spot has shied away 
from the early European highs as dealers look to front-run any orders . However, 
médium-tei:m players still see value amid clips into the lower l. 29s with further 
support touted into l. 2850. Matthew. Foster-Smith@ThomsonReuters. Com 
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EUR/USD, le 28 novembre 2008, fixing à gauche et« front running », lors du fixing de 
Londres. 

LHS (Left Hand Side), ordre de vente. 

RHS (Right Hand Side), ordre d'achat. 

. .........., 
-·- -·- ~·-------·--------· ·-·---··-+-·----· ----··-!·--+--- ----· ·------ ----· ·--·----- -- ------ --r----,__ __ -~ = 
=-~ ~- --+--- ----+-------1-~-- ------r--- ---·----·· -- ---- ·-·- · ~ ~:~=~ 
--ll---l~---+----l---l-----l----l--<---~---t---1----+----+---1-----il---+-+-----1-----11<'1 1.i»~ 
--ii---+---+----J---\-----l----!--<---t----t---f----+----+---J-----il---t--+----t-----J~l.%M, 
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FX NOW! EURlûBP, GBPJ1.JSD Flows - EURJGBP hit day lows on rumours of large 0900GMT LHS Fix 

Date: 13 janvier 201 O 07:56:00 

regarder». 

[07:11 GMT Jan 13th JEURIGBPJ 
Sell interest is tipped at 0.8960 (0.8958 was yesterday"s low). RH 

EUR/GBP, le 13 j anvier 2010 à 8 h 11. «Un intérêt à la vente est mentionné à 0,8960 

(0,8958 est le plus haut d 'hier) ». 

EUR/GBP, le 13 j anv ier 2010 à 8 h 50. «On dit qu'un gros ordre de vente lié à un fixing à 

aidé l'EUR/GBP a déprimer jusqu'à son plus bas de 5 jours en Europe à 0,8929. L'ordre 
de vente lié à un f ixing proviendrait d'une compagnie pharmaceutique» . 
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21:00 22 :00 23:00 13/01 01:00 02:00 03:00 04:00 05:00 06:00 07:00 08:00 09':00 10:00 

EUR/GBP : 
0,8943 

0,8925 

t"::i:':'"'::::""="'±' ·=·"="":t"'="·=·"f:""="·= .. ·=·"="'=""±'::"'="'j:':""="'="'i:"'=""="":i:"'="·=· '±J::···="'j:'"'="'=""j:"'="·="':j"'='"'="':f' ·= ... = .. ~:;:·~=·~::~:;:~2=·8s=·~::;: .. :·= ... = ... ::t .. =1.::: ... ::; .. ·:: .. ·::" "::i"'::.J' ::::~:: 
12/01/2010 20:30 13/01 00:20 03:10 06:00 08:50 

EUR/GBP, le 13 janvier 2010. Fix ing à gauche à 10 heures. 

'• . . f _____....._. 
~\.:; · .. .; ,~- .--4CAS .. T.,,. 
. ···OANDA.cm..",'.' 

, t. · r:&: 4 Cl\STWEB.COM . --, ! ;ç: 

FX NOW! EURJl.JSD, GBP JUSD Flows • usual EUR buyers, GBP starts to flag 

Date: 13 janvier 201 O 12:54:00 

" 13 Jan 10: 11:54(LDN)- FX NOW! EUR/USD, GBPJUSD Flows - usual EUR buyers, GBP starts Io 
flag 

EURJUSD has pu shed up Io !rade at 1.4550 with buyers from several points East (Europe and Middle 
especially), though again has failed to pus h on further. r king e lead earher able 1s tlagging 
short of a run over 1.6300 as EUR/GBP finds demanda round .8930 as traders begln to give up- on 
the rumoure El).B.J.P + ~tbat.was.suppqsed.to.arrilie..at.09.00gmt accor.dja 
rumour mill. PB 

EUR/GBP, le 13 janvier 2010 à 13 h 54 . « Après avoir été la paire de devise qui a dirigé 

le mouvement plus tôt, le câble s'arrête sur 1,6300 alors que l 'EUR/ GBP t rouve de la 

demande autour de 0,8930 alors que les traders abandonnent la rumeur d'un gros fixing 
à gauche(> 1 milliard), qui était supposé arriver à 10 heures Paris, d'après le "moulin à 
rumeurs" asiatique ». 
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1 Les Fixings réguliers 

{04:y GMT May 2BtllJ ~URIUSDÎ 
heavy in Asia, moves Jower on talk of sell~side flows at tonight"s London fix. Toky, 

·g 

EUR/USD, le 28 mai 2010 à 6 h 14. 

04:00 

lnfo ur le 
Rx llQ 

28/05/2010 02:55 09 :25 

12 :00 14:00 16:00 18:00 

13:10 16:55 

EUR/USD, le 28 mai 2010 à 5 h 14. LHS month-end fixing à 16 h London Time. 

USO"JPY: Good Tokyo Fix D~mand 

1,23236 

---------- - - - -

USD/JPY, le 15 octobre 2010 à 7 h 53. « L'USD/JPY est bien demandé de la part des 
importateurs japonaises pour la livraison au fixing de Tokyo, comme c'est ha,bituel/ement 
le cas, le 15 de chaque mois et avant les week-ends». 
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1 Les résultats des entreprises américaines 

Chaque début de trimestre, il faut jeter un œil sur le calendrier des résultats des 
principa les entreprises américaines, notamment les plus importan tes du S&P 500. 

Vérifier aussi l'heure de publication des résultats qui , pour une sociét é donnée, peut 
êt re souvent avant l 'ouverture ou, au contraire, après la ferm et ure de Wall Street. 

EPS : abréviation de « Earning per Share », en français « Bénéfi ce par action ». 

La première société du S&P 500 qui publie ses résu ltat s est le ciment ier Alcoa. La 
première banque est JP Morgan. 

@2006 - 4CASTLID. Pleasevisitourfriends at www.4<:astweb.com 

CloseWmdow 

FXNOW! AUD/USD, AUD/JPY Flows - Alcoa results 
cause the mkt to take a step back 

rondi 11janvier2010 23:03:00 

* U Jan. lO: 22:03(NYC) - FX NOWI AUD/USD, AUD/JPY Flows - Alcoa results cause the mkt 
to take a step back 

il'he post-NY close eamings report from AJc.oa of on1y +S0.01 per share was w~~~~~~-! 
[S.!l?S.ÇJ~and!!M!J!the reaction m the madcet so far bas bee.n one would S&P futures have 
slidbelow 1140ftom 1143 wbileAUDIUSD slippednnder 0.9300 from0.9320. Wbile evenin thin 
markets the reaction was modest. the '!·elease sets a sour tone heading into Asia trading and is. not a 
great way to kick off the much anticipated eamings season. AUD such developments are espedally 
important as a currency that has remained. relatively faithful to equities and S\'li'Îngs in risk appetite. 
Australian housing finance datais due later, though it's the tone of the market that wi1l be setting 
direction. SI 

AUD/ USD & AUD/ JPY, le 11 janvier 2010. « Les bénéfices d 'Alcoa sortis après la clôture 
de Wall Street son t de seulement + 0,01 cent par action, bien en dessous des 0,61 cents 
attendus et jusqu'à présent, la réaction du marché a bien été celle que tout le monde 
aurait attendu. Les contrats Futures du S&P on glissé de 1140 à en dessous de 1140 
pendant que /'A UD/USD a glissé de 0',9320 à en dessous de 0,9300 » . 
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http://www.en be.corn/ 

EARNINGS eENTRAt 
·-- . ~- ~ ' '• ~ ' .. 
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Events Calendar 
PRIL2009 

20 day _ __ ;!sday_ ~~~nesd __ a_v__ 1 \,_:!_' ...;ay::..--~-"""'! 
Expl!cted Al\r.ou!>*m;mts Elq>ect<:-:1 J;rnowicerr.~nts q 8q>eell!d Annaut:œn->€1lt!> Eiqlect!!dk.nouncemGts Expec!E;ttAMow;pem.o..J;ts 

23 
Thursday 

. --··-·-··-··- ·------ .~~-·--· -· -·-- -·····-·-·--·-· :~~ .. -····----·- --··--·-- ~-·-·-·-·-----·-- . !.!..-·-----···--

1 .. ,,,;:;.:; W- (;6--_ _,.___ __________ _ 

1 fxpected.An:nouncements 

P!!riod Endlna COnwnsus EPS YearJ!qo•l\etùa! 
- 01 311ÏÔ9 -·~---~·--·------so:o6o --~ ··-=-~o.ô:i'"' 
~_,,......,.... _______ .. ____ .. ·-.. - __ _ _....,._ ........ ~ .... -- ···-····- .. - .... 

01 311/09 -$Ct45 $0.130 

Calendrier des résultats des entreprises américaines pour le 23 avril 2009 . Sou rce 
Cnbc.com. 
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http://www.rttnews.com/Earninqs/U pcominq .aspx?Node= B7 

RTTNews 
GIOl>lll Fllllli\tlll ~ 

FREE. E)najl Alerts œJ UPCOl\lflNG EARN.INGS Pages 1of0 

tiome· 

.... Mews 

.... EcoOQllliçs 

.... rorex 

.... Ptess Releases 

.. Commentary/Anatys1s 

.... StockAJerts 

.... E1.lllllngs ca1endars 
I> Upeorring EaNMgs 

I> l atest Eamilg.s 

I> Pos PreAollouncemwlS 

I> 11"'1 Pr~ AMouncements 

Pl'e\'ious Monlh Last Week 

1 Il • 

Ford Motor Co F Qt 09 

Am'Jm..tn 
Sedrit Po~"!' AEP Ql 
Co tnc 

Il' 

Oetails 

a.fort 
- 1.2.100 0.2000 M•rl<et 

Ope11 

0.87tl0 ,1.0200 N/A 

Calendrier des résultats des entreprises américaines pour le 24 avr il 2009. Source 

RttNews.com. 

1 Les jours fériés 

On a déjà vu l 'impact des jours fériés, en particu lier ceux de l'Angleterre. 

Les jours fériés ang lais pour 2010 sont : 

Vendredi 1er janvier 2010 New Year's Day 

Vendredi 2 avril 2010 Good Friday 

Lundi 5 avril 2010 Easter Monday 

Lundi 3 mai 2010 Early May 

Lundi 31 mai 2010 Spring Bank Holiday 

Mardi 30 août 2010 Summer Bank Holiday 

Lundi 27 décembre 2010 Boxing Day 

0 

Vous trouverez la liste des jours fériés bancaires par pays sur les sites Internet su ivants 
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http://www.fxstreet.com/fundamental/economic-calendar/bank-holidays/ 

http://www.bankholidaydates.co. uk/ 

Voici un calendrier professionnel sur 30 ans pour l'Europe, la Grande Bretagne, le Japon, 
les États-Unis, la Suisse : 

http: //www.gottexbrokers .com/ca lendars/images/Gottex-Calendar.pdf 

En général, les traders n'a iment pas rester en position ouverte durant le week-end. C'est 
encore plus vrai lorsqu'il y a un jour férié. Ils clôturent leur position le vendredi 
précédent ou quelque fois même dès le j eudi. 

Les jours fériés que vous devez considérer sont ceux des pays de la pa ire de devises que 

vous avez choisie et en plus, les jours ang lais, car le marché est à Londres. 

Les jours fériés sont synonymes de liquidité fa ible. Ils sont souvent anticipés comme des 
journées de trading range car aucun chiffre ne sort ces jours-là. Or, ce qui n 'est pas 
toujours vra i : à cause du manque de liqu idité, les cours peuvent décaler plus facilement. 

Par exemple, le Jeudi 27 novembre 2008, les États-Unis fêtent Thanksgiving . Le range de 
la journée atteint 106 pips sur l'EUR/USD alors que la veille, le range était de 211 pips. 
Le vendredi qui suit est un jour à « moitié férié » avec des hora ires de cotation raccourcis 
à Wa ll Street. Tous les américa ins fi lent dans les magasins pour acheter les cadeaux de 

Noël. La l iquidité est donc faible ce jour- là aussi. Le range de la journée a atteint 302 
pips ! 

Et statistiquement, sur les 6 dernières années (2003 à 2008), l 'amplitude observée à 
toujours ét é plus forte le vendredi de Thanksgiving que la veille. 
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1 Les élections présidentielles en France 

Record historique 1,9583• - _ t .... 

1er tour 
1,3599 2ème tour 

1.3597 

l ,l&S 

1;>3 

IM 3 4 S 6 8 10 11 12 13 15 17 1!1 19 10 22 1'4 2S 26 l1 29 M;ai '1 3 4 6 8 9 10 H 13 

EUR/USD du 30 mars 2007 au 13 mai 2007. 

Mr Nicolas Sarkozy, que les sondages donnaient gagnant avant le 1er tour, bien que vu 

positivement par les patrons du CAC 40, n'était pas considéré comme positif pour l 'euro. 
Durant sa campagne, il s'est prononcé en faveur « d'une offensive diplomatique pour 

faire baisser l'euro », pour obtenir de nos partenaires qu'ils fassent pression sur la BCE » . 

Ajoutant aussi, en évoquant le cas de l'avionneur européen Airbus : « Une monnaie trop 

chère, ou si l'on veut surévaluée, est un inconvénient et non pas un atout car il 

handicape la compétitivité des exportations hors de la zone Euro». 

Pourtant, l'EUR/ USD a progressé de 1,3599 le dimanche 22 avril jusqu'à son record 
historique à 1,3683, puis est finalement redescendu le soir de l 'élection, à 1,3597, soit au 
même niveau qu'après le 1er tour ! 
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1 Les élections présidentielles en Turquie 

Voyons maint enant l'impact d'une élection présidentielle dans un pays émergent : la 

Turquie. 

Le 14 avril 2007, des manifestat ions rassemblant 500 000 personnes ont éclaté à Ankara 

pour rappeler la laïcité de l'état com me l'avai t voulu Atatürk à l 'approche des élections. 

Le 25 avril 2007 eut li eu le premier des 4 tours de scrutin pou r l'élection présidentiel le au 

suffrage indirect par le parlement. 

Le pa rti AKP, issu de la mouvance islamiste et au pouvoir depuis novembre 2002, 

désigne non pas le 1er ministre Mr Recep Tayyip Erdogan mais le min istre des affaires 

étrangères Mr Abdullah Gül , comm e candidat . Mr Gül, dont la femme porte le voi le, est 

soupçonné de vouloir islamiser le pays. 

Le vote est boycotté par une grande partie de l'opposition laïque qui demande le recours 

en annulat ion devant la cour constitutionnelle. 

L'opposition redoute une rem ise en cause de la séparation de l'égl ise et de l 'état dans ce 

pays à 95% musulman. 

Le vendredi 27 avril 2007, l'EUR/TRY clôture à 1,8327 et l'USD/TRY à 1,3140. 

Le dimanche 29 Avril 2007, nouvelles manifestations devant l 'université d'Ankara. 

Des fortes tensions apparaissent entre le gouvernement et l'armée qu i se veut garante 

de la laïcité voulue par Atatürk, le fondateur de la Turquie moderne. 

Les investisseurs n'apprécient pas non plus et à la réouverture du marché le dimanche 

soir l'EUR/TRY est à 1,8730, soit plus de 4 figures de hausse et l'USD/TRY est lui à 

1,3728 soit plus de 3 figures de hausse ! 

Le lundi 30 avril 2007, la vo latilité de l 'EUR/TRY est deux fo is plus forte que d'habitude et 

la pa ire continue alors de monter jusqu'à atteindre 1,8999, soit + 572 pips depuis le 

vendredi soir. L'USD/T RY monte j usqu'à 1,3938, so it + 528 pips depuis le vendredi soi r . 

Ce qui , concrètement, correspondrait à 3 537 € de perte pour une position short de 

100 000 EUR/TRY et 5 725 $ de perte pour une pos ition short de 100 000 USD/ TRY 

(5725/1,3596 = 4 211 € de perte). 

Le mardi 1er mai, les manifestations se passent dans la violence. 
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Le même jour, la cour constitutionnelle invalide le 1er tour de l'élection pour vice de 
procédure. 

Les 2 principales paires de devises contre la lire turque chutent brutalement : l'EUR/ TRY 
de 1,8894 jusqu'à 1,8360, soit - 534 pips en 3 heures et l'USD/ TRY de 1,3888 jusqu 'à 
1,3485, soit - 403 pips en 5 heures. 

Le 4 Mai, l'EUR/TRY est revenu aux environs de 1,8327, son point de départ. 

+ 572 pips ! ____.., 

Réouverture le dimanche soir 2.9 
avril à 1,8730 avec + 403 pips ! ~ 

Clôture à 1,8327 le 
vendredi 27 avril à 23h00 ~ 

l .. 

IMl.#t ,. 

La coor constitutionnelle 
invalide le 1er tour de 
l'élection présidentielle 

\ ~534~P' 
en 3 

heures ! 

... 

, .. 

1.$15 

'·" 

'·'"' 

..... 
1,115 

,.., 

1~-~--,---,-----.--~--~-~-~-~-~-~--,-----.--~---.~~-~--~ 
1!.--!! ____ ,i __ ~---~-2S __ _..!'! ____ _?!_ __ ~------~---~-- -~-~'~8 _..!.___ ..:.:•• _ _, 

EUR/TRY du 14 avril 2007 au 10 mai 2007. 1er tour des élections présidentielles. 
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Réouverture le dimanche soir 29 
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USD/ TRY du 14 avri l 2007 au 10 mai 2007. 1er tour des élections présidentielles. 
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Le 6 mai 2007, la Turquie n'arrive toujours pas à élire son président : Mr Gül, subissant 

le boycott de l'opposit ion laïque, renonce au pouvoir, car une nouvelle fois, il n'a pas 
recueilli la majorité des deux tiers de voix au quorum des parlementaires au second tour. 

1 Commentaires du président français sur l'euro/dollar 

Vœux du président Sarkozy chez EADS, à Toulouse, le 13 j anv ier 2011 . 

« .. . Concernant la parité, on ne peut pas vous demander de faire des progrès de 
compétitivité qui sont tués par une parit é monétaire qui s'assimile à du dumping. 
Aujourd'hui, ça va mieux puisgu'on est à une pari té euro/ dollar 1.29 / 1.30 mais c'est 
encore t rop. Mais je ne laisserai pas défa ire l'euro. Je vous le dis, j e défendrai l'euro. Je 
veux que les choses soient cla ires entre nous. Je défendrai l'Europe, je défendrai l 'euro, 

je défendrai Airbus. » 
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~1arkotNows DEUTSCHE SORSE Foreign Exchange BuUets 
+~ '"tvrttAll'ln!ll CROUP 

06:21 01/13 
EURO-OOLLAR: Dropped back from above $1.3160 Io S 1.3125120 as market 
readed Io repoerted commenls from French President Sarkoz:y lhat the 
euro exchange raie îs sUll loo high. Dip, however, quicldy picked up 
clemand interestto corred il back above $1.3140 as we head in to NY 
tracle. 

EUR/USD, le 13 janvier 2011, à 12h21. « L'EUR/USD a baissé de 1,3160 à 1,3125/20 alors que le 

marché a réagit aux commentaire du président français Sarkozy indiquant que le taux de change de 

l'euro est toujours trop haut. Quoiqu'il en soit, la baisse, a provoqué un intérete à l'achat et l'euro est 

revenu à 1,3140 alors que la session de New York approche. » 

1,33433 

EU1SD ' 1,3122 
-J-~~~~~----r~~--~~~-t-~Hl,3100 

11--~~~~~~+-~~~~~~+-~~~~~~~~~~~~~-+-~ 1 .107SS 

12/01/2011 21:50 09:45 15:40 21 :35 

EUR/USD, le 13 j anvier 2011, à 12h21. Le président Sa rkozy annonce que l'EUR/USD est toujours trop 

haut. 

1 Les décisions gouvernementales 

1 Les plans de relance gouvernementaux 

En général, un plan de relance est souvent accueill i favorablement le j our de son 

annonce. Pu is, les économistes, les traders des banques examinent en déta il le contenu 

du plan . Et souvent, les doutes surgissent quant à sa faisabilité. L'effet positi f in itial est 

alors annu lé rapi dement. 
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Cela a été le cas, le 25 novembre 2008, lors de l'annonce du TALF, l'EUR/USD a monté 
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brutalement de 1,2810 à 1,3080 en 1 hl5. 

EUR/ USD, le 25 novembre 2008, la facilité de crédit TALF est annoncée par la FED . 

TALF : (Term Asset-Backed Securities Loan Facility). Ce sont des prêts d'un an maximum 
hauteur de 200 milliards de dollars contre des Billets de trésorerie des entreprises 
américaines (Commercial Papers), réalisés par la FED. 

TARP : (Troub le Asset Relief Program). Aussi appelé plan Paulson, du nom du secréta ire 

américain au Trésor. 

Fin 2008, l 'inconstance dans le plan de relance américa in (TARP) à semé des doutes Le 
congrès a critiqué en remarquant que le contenu du plan changeait constamment. 

Initialement, il consistait en l 'achat de MBS (Mortgage-Backed Securities) invendables 
des banques. 

En novembre 2008, le secrétaire au Trésor Henry Paulson annonce que le plan ne serv ira 
plus à acheter les actifs toxiques des banques américaines, mais plutôt, une prise de 

participation dans le capital des banques. 

Plan Obama : 

1 
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500 à 700 milliards de dollars. 

La FED s'est aussi engagée à racheter 600 milliards de dollars de dette des GSE's (Fanny 
Mae et Freddie Mac). 

1 Les relations Chine-États-Unis 

La Chine est accusée régulièrement par les États-Unis de mener une politique de 
dévaluation compétitive en maintenant sa monnaie à un niveau artificiellement t rop bas. 

Les États-Unis, qui sont très importateurs de produits chinois, ont menacé plusieurs fois 
d'imposer une taxation sur les importations si le gouvernement ch inois ne se décide pas 
à libéraliser son commerce. 

A force, la Chine obtempère peu à peu. Le 21 juillet 2005, elle a réévalué sa monnaie de 

2,1 % : l'USD/CNY est passé de 8,28 à 8,11 et le peg qui liait le yuan au dollar a été 
abandonné pour un basket peg composé de dollars, d'euros, de yens et de wons coréens. 
Puis, le 23 septembre 2005, la PBOC (Banque Centrale chinoise) a augmenté les limites 
de flu ctuations du yuan par rapport aux autres devises : elles passèrent de ±1,5% à 
±3% sauf la limite face au dollar qui resta à ±0,3%. 

Le 18 mai 2007, la Chine fit un nouvel effort : 

A 12h26, la PBOC annonça un nouvel élargissement des bandes de fluctuations du yuan, 

cette fois-ci c'est celle vis à vis du dollar qui passa de 0,3% à 0,5% avec effet à partir du 

21 mai 2007 . 

En même temps, elle monta ses taux d'intérêt directeurs : notamment les prêts 
augmentèrent de 18 points de base et passèrent de 6,39% à 6.57% et le montant des 
réserves obligatoires demandées aux banques commerciales passa de 11% à 11,5%. 

En pratique, ce genre de mesures servent à ca lmer l 'économ ie ch inoise qui, à cette 
époque, croissa it à 11,1 %, et c'était aussi des prét extes diplomatiques pour la réunion 
prévue entre le secrétaire du Trésor américain, Mr Henri Pau lson et le vice 1er minist re 
chinois, Mr Wu Yi , le mardi suivant. 

Les États-Unis voula ient une rééva luation beaucoup plus forte, de l 'ordre de 30 à 40%. 
Mais, les chinois étaient les maîtres du j eu car ils avaient des masses énormes de 

liquidités (la Banque Centrale ch inoise possèdait déj à 1, 1 trill ion de dollars de réserves) 
qu'ils plaçaient, notamment en achetant des obligations américa ines ! 

Mais en pratique, le yuan est si bien contrôlé par la PBOC qu'à cette époque, il n'a jamais 

at teint une des limites de la bande de fluctuation à ±0,3% ! 

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 292 



D'ailleurs le marché ne s'y trompa pas, enfin du moins certains opérateurs, car après le 
mouvement initial su ite à l 'annonce, les paires de change USD/J PY, EUR/JPY, NZD/ JPY, 
AUD/ JPY éta ient revenues à leur niveau de cours d'origine dans l'après-midi. 

Regardons quel a été l'impact sur différentes paires de change le 18 mai 2007 : 

1 ~ 

1 

l~ .. 

La PBOC annonce 
l'élargissement de la 
bande de fluctuation 
USD/CNY à +/- 0,5% 
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USD/JPY, le 18 mai 2007, la paire baisse de 121,32 à 120,69 sur l'annonce, soit -0,52%. 
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EUR/JPY, le 18 ma i 2007, la paire baisse de 163,61 à 162,61 sur l 'annonce, soit 

-0,61 %. 

~---·-------·-----·------------------------------------

La PBOC annonce 
l'élargissement de la 
bande de nuctuation 
USD/CNY à +/- 0 15 % ~ 

1 

l ,~I 

.... 

EUR/USD, le 18 mai 2007, la paire baisse de 1,3486 à 1,3465 sur l'annonce, soit -0,16%. 

L'impact est donc légèrement baissier. 
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7,85 : seuil d'intervention actuel 

7,75 : seuil d'intervention actuel 

7, 75 : seuil d'intervention initial de la HKMA 

l • 

7,73 

. .n 

Spéculations de réévaluation du yuan chinois (CNY} / 

1,71 

7,7 

USD/HKD du 22 janvier 1998 au 28 mai 2007. 

Ce mini assouplissement opéré par la PBOC nous donne une bonne indication sur le 
sens que prendraient certaines paires de devises en cas d'une rééva luation franche : 

./ Les plus gros impacts se sont fait sentir sur les paires contre yen et notamment 

sur les positions de carry trade contre yen (NZD/ JPY, AUD/JPY, GBP/JPY, 
TRY/JPY). Le yen s'est renforcé sur l'annonce ; 

../ Par effet « boule de neige », les autres positions de carry trade comme 
l 'USD/ TRY ont été affectées ; 

../ L'EUR/USD a légèrement baissé, ce qui est normal puisque l 'EUR/JPY a plus 
baissé que l'USD/JPY ; 

Les devises asiatiques comme le SGD se sont renforcées, ce qu i est logique pu isque 

la Chine commerce beaucoup avec ses voisins asiatiques.Avec la crise des subprimes, 
le contexte est maintenant radicalement différent : 

Fin juillet 2008, la PBOC a brutalement stoppé la réévaluation du yuan. Au total , le 
yuan a été réévalué de 
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Ce graphe, montre bien que l'EUR/ USD baisse quand le yuan s'affa iblit (l 'USD/ CNY 
m@nte) et vice versa . 
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1 Les personnalités 

EUR/USD, le 25 mars 2009 à 14 h 54. Mr Geithner parle du dollar et de l 'éventualité de 
l'utilisation des DTS comme monnaie du système monéta ire mondial. 

Les DTS (Droits de Tirage Spéciaux) ont été créés en 1969 par le FMI. C'est un basket 
composé d'USD, EUR, JPY et GBP. 

Dans un 1er temps, Mr Geithner a parlé de l'éventualité de l 'utilisation des DTS comme 
monnaie du système monétai re mondial rejoignant la suggestion de la PBOC (Banque 
Centrale chinoise) concernant l 'adoption d'une monnaie internationale de réserve. 
L'EUR/ USD est monté de 1,3466 jusqu 'à 1,3653. Puis, il a ensuite réaffirmé que le dollar 

restera it une monnaie de réserve pour longtemps et l'EUR/ USD s'est brutalement 
retourné pour chuter jusqu 'à 1.3492 bien que 6 minutes après, à 15 heures, le chiffre 
des new home sales sort très bon à+ 4,7% contre - 2,9% attendu pour le mois de 
févri er 2009. 

On voi t donc que prendre des positions lorsqu'un officiel est entrain de parler est 

dangereux, car il peut affirmer quelque chose et annoncer son contraire aussitôt après. 

Voici une liste non exhaustive de personnalités influentes sur le FOREX : 

Ben Bernanke, gouvern eur de la Federal Reserve Bank (Banque Centrale américa ine) 

Alan Greenspan, son prédécesseur 

Jean-Claude Trichet, gouverneur de la BCE 

Timothy Geithner, le secrétaire du Trésor américain 

Zhou Xiaochuan, le gouverneur de la PBOC (Banque Centra le du peuple de Chine) 

Masaaki Shirakawa, le gouverneu r de la BOJ (Banque Centrale du Japon) 

Mervyn King, le gouverneur de la BOE (Banque Centrale d'Angleterre) 

Et dans une moindre mesure les autres membres du conseil des gouverneurs de la BCE : 

Lucas D. Papademos, le vice-président de la BCE 

Axel Weber, président de la Banque Cent rale allemande (Bundesbank) 

Christian Noyer, gouverneur de la Banque de France 

Nicholas C. Garganas, gouverneur de la BOG (Banque Centrale Grecque) 

Jürgen Stark 
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Transcription des discours du gouverneur de la BCE : 

http://www.ecb.int/press/p ressconf /2009/ html/ index.en . html 

Enfin, d'une façon générale, tout membre du conseil des gouverneurs de Banque 
Centrale des pays de la pa ire de devises qui vous intéresse. 

Ce qu'il faut retenir, lors d'un discours d'une personnalité, les mouvements sur les pai res 

• de devises sont souvent erratiques. Il vaut mieux attendre la fin du discours pour 
prendre une position. 

1 Les attentats 

C'est le genre de situation pour lesquelles il peut être difficile de prévoir l'évolution d'une 

paire de devises. En général, un attentat crée une faiblesse de la monnaie du pays dans 
lequel cela arrive. En tous cas, cela génère soudainement une forte volatilité et des 
mouvements de cours erratiques . 

La Turquie, le 22 mai 2007 vers 17h45, une bombe explose dans un quartier commercial 
d'Ankara. Selon le gouvernement, c'est un attentat su icide organisé par le parti kurde 
PKK déclaré illégal. La paire USD/TRY vaut 1,3231 et monte jusqu'à 1,3415 en ple ine 
nuit. 

Le lendemain matin, vers 14 heures, il n'y a plus de trace de l'at tentat : la paire 
USD/TRY est revenue à 1,3231. 
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USD/TRY le 22 mai 2007, attentat. 

Conclusion il faut profiter de ce genre de situation pour sortir ou rentrer dans une 
position. 

1 Les derniers jours de l'année 

Les derniers jours de l'année entre Noël et le jour de l 'an sont des jours particu liers. 
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Déjà, le 26 décembre, est un jour férié pour Londres ca r c'est « Boxing day »,donc le 
marché Forex est très illiquide. Ensuite, et notamment du 29 au 31 décembre, toutes les 
sociétés nettoient leur bi lan, pour essayer de n'avoir que des positions dans leur devise, 
ou à la rigueur en dollar. Ainsi, les banques sont submergées d'ordres d'achat ou de 

vente de devises dans tous les sens et de n' importe quel montant dans un marché il 
liquide. 

Concernant le trading, cela signifie que l'on ne peut pas deviner dans quel sens ira le 
marché. Conclusion : il va mieux s'abstenir de prendre des positions. 
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Fin d'année 2008 sur le câble (GBP/USD) 

Trading ldeu 

[.ss1 
Matl<ét News 

4Pk1 

1.=-==,-==~ fü-=-~~~ Ac=-=~-=- York, ~c=ber 31. Soi<• wUd 
1 p~îce action 1n !!terlin; ovet' t.he p.a~t hour and he:ading 1.nto the final Lor.don !ixi.nq of the -ycar 

i..i.th <:able droppJ.no liJce" otone. tr= l.470!1 dq,m î-<> ~re•h trend l e"• by l.4355 before recin~ rîqht 
back to cur.rent level;, at 1.4SSS . Ihe daD.Qerou_sly liqht t :at1e ~t ùll~ t.i:te of year oft.-en tr~lçes 
into chese- type3 of :noves end ve: ate indeed :ry:t.pathee.i.e t.o t.he- tradeN that had long posii;i ons i:O. 
cable "'1t:h stcps ~la... 1.4400. The word o:n ùie Street 1• chat" major !15 invesmene b!nlk hod been 
i:asslve •ellen ot cable inca J:h• !ix1no dth a S~s bank then seen en uie bid d ow bel cv 1.HOO. 
In the end, no r~el cha.nQe !ollovlna :i;he whi p3av price action a_s t..'te pe.ir- co.nt:in.ue~ T.o. :show slqns 
ot bao1no a!ld "° inability co clearly establi•h itself below 1,H OO. 
~l.Kmqer@I~onReucers.cœ 

GBP/USD, le 31 décembre 2008. « Une activité erratique et volatile sur le sterling 
pendant l'heure passée, en route vers le dernier fixing de l'année à Londres ... La 

dangereuse parce que faible liquidité à cette époque de l'année se traduit souvent par ce 
genre de mouvement .. _Une grande banque d'investissement américaine a été grosse 
vendeuse de câble à l'heure du fixing ». 
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GBP/USD, les 30 et 31 décembre 2008 . Mouvements violents et erratiques dus aux 
clôtures comptables. 
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!L'analyse technique sur le FOREX 

Quels outils d'analyse technique utilisent les traders professionnels ? 

EUR/ USD, le 13 octobre 2009. Ana lyse t echn ique envoyée par UBS. 

Vo ici une l iste des outils dont i ls parlent quotid iennement : 

Du plus important au moins important : 

../ Les derniers plus haut et plus bas ; 

../ Les plus hauts et plus bas historiques ; 

../ Les supports et résistances horizontaux 

../ Les ni veaux psychologiques ; 

../ Les retracements de Fibonacci ; 

../ Les moyennes mobiles ; 
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./ Les figures chartistes comme les têtes-épau les ; 

v' Les canaux de tendance ; 

./ Les Tr iangles. 

v" Les Rouding Tops & Rounding Bottoms 

1 Le plus haut et le plus bas de la veille 

07:46 Glfl' Jan 27th B~Gt!P Demand is ·noted at: Q.9355 ~ 0.9340. The latter level is a aoûble-day 
low (ye~terday w friday) . RH 

EUR/GBP, le 27 janvier 2009. « De la demande en EUR/ GBP est remarquée à 0,9355 & 

0, 9340. Le dern ier niveau est un plus bas d 'hier et de vendredi dernier». 
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EUR/USD 5 min , le 29 m ai 2009 et 1er j uin 2009. 

Où trouver cet te informati on ? 

1. On peut regarder sur le graphe ; 

2. On peut les trouver chez certains courtiers, mais fa ire at tention à çe que les 

horaires de la j oÙrnée prise en compt e soit ceux de Londres. 
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Date: 1 décembre 2008 23:43:00 

Daily Hiqh/Low Spot· Rates 

[ Rate 
] 

Today 22:35 Mon l Dec 

ifr markets 

Fri 28 Nov Thu 27 Nov TJed 26 Nov 

[EUR/USD).l.2607/l.2631.1.2582/1. 2715.1.2644/l.2955.l. 2859/l.2966 .l.2818/ l.3065. 

[USD/JPY) 92.850/93.260 93.040/95.550 95.100/95.720 94.970/95.700 94.610/95.920 

[GBP/USD) l.4872/1.4893 1.4804/1.5394 1.5257/1.5446 l.5306/1.5507 1.5172/1.5476 

[USD/CHF) 1 .2018/1.2048 l.2019/1.2151 l.1960/1.2199 1.1950/1.2035 1.1828/1.2073 

1 Le plus haut et le plus bas de la semaine 

~xo 
Trading ldeas 

1 Trading Slanals 

1 Teehnical Analyœr 

r-- ----
Of:29 œ- .,.., 30tb !roR/llSD bid• in1tially ab .. d o! 1.2930 in early. Pulle<! or !illed, •tep• oub-

1.2925 tripped late.t: . More: stcp.5 .sul:>-1.2-900 al'o tripped. l\?rc."le: 'top' e\"Cd S'\.i.b-l.2e60, t.h-e lcw 

of the ~k. A,16.D na.iu:.s in !'1.1..'l o! 'eller,. >'~ny eye t:.ere Rl.1.:uian eent.rù benk -:sale' la .ltS reccnt: 
intervention e!!or t .. (hi) 

EUR/ USD, le 30 janvier 2009 à 5 h 29. «D'autres stops sont regardés sous le niveau de 
1,2860, le plus bas de la semaine ». 

1 Les plus hauts et plus bas historiques 

Ils sont importants car ils n'ont pas encore été atteints, c'est donc une zone où se situent 
beaucoup de strikes et de barrières d'options. 

L'analyse technique n'a plus de repères (les ratios de Fibonacci sont uti les dans ce cas), 
le marché est surtout guidé par les options. 
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1 Les supports et résistances horizontaux 

e"V '.'::T~E~T cam M8',iS! Advisors . "" ... _ .. ,. ~__, . ~ 

TECH.NlCAL 

Technicar Analysls 
Reports 

tAar~t\llew 

Forecasts 

îradlng Strategy 

Signais 

'! Search 

r -Aih:llL41W1 

, • • • : f •· • • ! t l-~ 

C" US Oct Construction Outlays Below Expected 

FUNDAMENTAL TECHHICAL LIVE 

CuRRÈNCY LËVELs 
• EURIUSDTECHlllCAL TABLE 

01 Oecember- Updated Daily a10Und 10:30 GMT 

Mataf.net Mizuho Oanske 

R2 ~ C§§) C§D 
R1 1.2715 1.2750 c1.2ssD 

S 1 ~ 1.2620 1.2574 

S2 C1 .2sso:::> 1.2529 1.2455 

BIAS down neutral neutral 

EDUCATIOH FORUM SERVICES 

KBC AdionForex FXSlfeet.com 

nia ~ 1:2.681 

ota <ffi!D 1.2672 

nia ~ 
nia ~ 
nia nia ne.utral 

EUR/USD, le 1er décembre 2008. Supports et résistances suivant FxStreet. com. 

EUR/USD, 60 min du 13 novembre 2008 au 2 décembre 2008. Supports et résistances 
suivant FxStreet. com. 
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Daily High/Low Spot na~es 

[ Rate 
] 

Today 22:35 Mon 1 Dec Fr.i 2s Nov 

markets 

Thu 27 Nov ùJed 26 Nov 

[EUR/USD].1.2607/1.2631~1.2715~.2955~1.2966~1. 3065 . 

[USD/JPY] 92 . 85.0/~3. 260 93. 040/95. 550 95.100/95. 720 94. 970/ 95 . 700 94. 610/95 . 920 

[GBP/USD] 1 . 4872/1.4893 1.4804/1.5394 1. 5257/1 . 5446 1 . 5306/ 1. 5507 1.5172/ 1.5476 

[USD/CHF] 1.2018/1.2048 1.2019/1. 2151 1.1960/1.2199 1 . 1950/ 1. 2035 1.1828/ 1. 2073 

USD/CHF 1 heure, du 20 mars 2009 au 22 mai 2009. Supports et résistances 

Remarque : une résistance (un support) marche d'autant mieux que c'est la 1 ère fois 
qu'on la ( le) revisite. 
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l Les niveaux psychologiques 

Les chiffres figures ont un aspect psychologique indéniable, mais ce n'est pas toujours 
uniquement qu'un motif psychologique : il y a souvent des échéances ou des barrières 
d'options localisées à ces niveaux. 

C'est par exemple, l'EUR/USD à 1,3800, l'USO/JPY à 94,00, etc : 

FX NOWI NZOIUSD, AUOJNZD Aows - Kiwi dives to 6..yr low; AUD~ fies to 6-m hl on RBNZ eut 

Date: 29 janvier 2009 08:27:00 

Sharp sellolfin EUR, as stoploss hit below 1.3080 on good selling from Asian, East ... -Europeans. Russians, talks of sovereign accounts, from 1.31 OO, pushing it to 1.3050-55, while· 
EUR/JPY falling in tandem to lows of 117 .33 .. 35 from 117 .80-90 level as stoploss hit. EURIJPY -
support at 117 .00-1 o. with USD/JPY still holding steady at 89.90-95, cou Id see EURIJPY back 
up as stock markets seen stabilising again. Next key support for EUR at psychological 1.3000, -
olfers at 1.3130-50. WL 

EUR/USD, le 29 janvier 2009. « Le prochain support clé est situé au niveau 

psychologique de 1,3000 ». 

ifr markets 
EURIUSO: Recovers Aner stops Triggered Below 1.2640 

Date: 1 décembre 2008 03:39:00 

Sydney, December 

01: Ille EUR/USD traded down to 1.2622 after stops got triggered below 1.2640 

when EUR/JPY selling flows weighed. Asian equities have recovered a bit from the 

lows and there bas been a let-up in EUR/JPY selling allowing the EUR/USD to 

recover to 1.2660.(!ellers are lined up around l.27~and a break above 

1,2720/30 is needed to relieve the dor..mward pressure. Ille EUR/USD trades 

1.2660/65. --John.Noonan@thomsonreuters.com 

EUR/USD, le 1er décembre 2008. «Des vendeurs font la queue autour de 1,2700 » . 
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Les retracements de Fibonacci à 38,2%, 50 % et 61,8% en daily 

P.lus hj!Ut # ~ 
historique au, 417 fi 

-- ~ . 1 

~ ....... t~··t· .. .... .. ..... . ·· 11·· ··~f ... ,,4,., .. _,.I ............. " ,.;~··········· ................ ........ ·: 

!~~~······· · ·· ········ · ····· · ····· · ·· ··· · '~ · · · ·\~···· .~t ······· ..... ·•·········· ......................................... " 
' Pl"' ba&• ,,,640 'd ~li I 

le 15/11/2007 ~ ~l~ 

EUR/USD du 1er janvier 2005 au 25 mai 2007, retracements de Fibonacci . 

, le 4 février 2010. Retracements de Fibonacci. Source Bank of America. 
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Trading ldeas 

1 Tradl,;g Slgnàls 

Màrket News 

1~'~5 !ml/flSD: l!.e~l. Mouey Tllule ~ Earo Cl°"" To i>o:t•• Lon (3) !lei( York, January 27û, 

Tr-adu• continue to tocu• en r.hc 1.3300 3e.2\ fibo ot 1.2330/ 1.4e75 as -î.he l<ey l e vel to close 

abc>ve: h"""ve.r ,.. we noted yesterday, the 61.8\ Fibo ot 1 . 1640/1.6040 on th" l!lOnthly seudy i• alao 

lOC4ted ot 1.3320 , Md o biq leve1 for lonqer t er.a a:oclel 1':."Mera. Given the preoence ot both 

t.râder.s a..re not villlho co )œ=p cm en in~a::aAy break o! 1.3300, rlley a.re- in the .. ,,how u t.he 
m.oney• sindset., ic bas co break a.bave a.ad. con3ol1date œe:re: or torget. ic. 

EUR/USD, le 27 janvier 2009. «Les traders continuent à considérer 1,3300 (38,2% 
Fibonacci de 1,2330/1,4875) comme le niveau clé pour lequel il faut clôturer au-dessus. 

Aussi, comme nous l'avions indiqué hier, le 61,8% Fibonacci de 1,1640/1,6040 en graphe 

mensuel est aussi localisé à 1,3320, un niveau important pour les traders de modèles à 
long terme. Etant donné la présence de ces 2 niveaux de Fibonacci, les traders ne vont 
pas sauter à l'achat dès la cassure de 1,3300, ils sont dans une attitude « montrez-moi 
l'argent», l'EUR/USD doit casser au-dessus et consolider ensuite ou alors il faut oublier 

cette cassure potentielle ». 

~FXO 
Trading ldoas 

1 TrndllltSlgnals 

SSI 

Marl<etNews 

1 Streamlng llates alld Nen 

1 FXCharts 

1 Sl&Nfs & Tecbrucal Lt-.ets 

l US Oo!lat (USD) 

1 EUllltEUR) 

YEN OUTLOOK 

05:30 Cllr Fel>n>Ar-/ 241.h OSD/JPY aru1 <he JPY cro•••• inieidly edqed le>,-..r a• see.-.. to be the 
vent in ksi.a following mcve.s hlgher t.b.e niqbt betore. tJSD/JPY dipped t.0 94.26, Etl9/JPY !el1 a bic. 

harder to 119.401 GBP/JPY scooted <!mm to 136.31, AllD/JFY to 60.26 and HZD/JPY te 47.63. Ail o~ 
t.heee pairs suc:qed thereatter on de:and !na Vat1ous qua:rt.ers !ncludinq tJS na::es, Japane:se penaioa 

!und•, A>ian eeoerd banl<• ood even Middle East ne::••· OS ne.i:e• looted to be buyiGO 1lSO/JPY UJ<e 
it was ooinq out o! style on re~nd.a.tions Crom major 1nve.strc.e-nt e.'nd :.one:y cente:r benb. Option 
bar:r!ers/ structares at 95. 00 wcre take.a. out in the a-fterncon and e blo,b o! 95.23 vas :seen. The ' 
focu.s here looks to have .shl!ted t.o 96. 00 n~, 3e. 2\ !'ibo retr acc:c.ent ot- the move down !rai ll0.50 
or ~c to 87 . 10 o: :betveen AuO\Ut c ! lest year and Januar·y of t.hh yea.r. Pension tund.s and cectral 
:bank.s vere active f:~JPY, GBP/JPY ac::i AîID/J'EY buyers, Ukinq t.hese crosses ~ to 121.22, 13!.68 

aru! fil . fi2. ~iddle la:st na.~s we.~ e~peclelly active in GBP/JPY. UZD/JPY toc befiteed !ro= JPY 
veaknes.s desp1t.e u.U o! larqe uri d.ashi :usturities soon, zlslno to ce. 76. 
ilaruye.. lda@thœ.scnreuters.co:1 

USD/ JPY, le 24 février 2009. « L'attention ici semble s'être portée sur le niveau de 96,00, 

soit 38,2% du retracement de Fibonacci du mouvement baissier de 110,50 environ à 
87, 10, entre août de l'année dernière et janvier de cette année. 
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1 Il "' 1i87,00 
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~ QlfilJJJ!SJJJl 08/2008 09/2008 10/2008 11/2008 1 2/2008 01/2009 02/2009 03/2009 

USD/ JPY, le 24 février 2009. « L'attention ici sem ble s'êt re portée sur le niveau de 961 001 

soit 38,2% du retracement de Fibonacci du m ouvement baissier de 110,50 à 87,10, entre 
août de l'année dernière et janvier de cet te année. 

. ~9=8858 
i .. 11. 

-·----!-·--·-----~-- ------ --------- ----/:AJiF-1V" V-'-~- ::::: 
; r... .A/ V' 97,50 
1 t Ji. , l "Y" L 1'..I' .. ~~ r v -l--bt-+-'---+---+---f-------H97,00 

>-+---· Il' l' 96,50 
J:!.1' .. HHM 1 J' 
r=F====1;:::=;:::==1=;:::=;:::=;:::===f;:::=;:::=j:==~=~~~::;;t:;:::=;:::=;:::=~;:::==t;:::===:=::;:::=;:::=;:::==t=;:::===f;:::=;:::=j:=;:::=;:::==119~00 

--1-- .. !Ji~ y 95, 50 

f-+---jl---t-~.· - . ---+--~4'~.,'-L---l-----l---l----jf------!---J.--l-----l-l 95,00 

-· ---·--·--+--·t ~~~~~ -~-L-"24-févrler : oos- ,__ · -------l---· ----- --------- ·· 94,5o 
! i ... - - - - ·-

t-. +---1ir--rT-+-----t--t--+-fi-t ., ,l'l-~-S-~--~-fl .. ,IF.F-,-+----lf-----t---+--t---~. 94, 00 

rri _______ _,_,,_ ---------t------+----·-----···---------+----------- --·· ---------------- - 93,50 

Il"' 1 r l-+-l,~Yyr-,1"-,/.il~-+-----+--+----+------l--+---l----~f---+---!----+l93,00 

l=i=====''====*========.:l;====l=====l=========*====~===l========::ll====·-=1==--==l=======l.~92,50 µu u..L.U......L.L.i -'- ....L.&--1---'-"'--..l--

02/ 23~illgQ.99_12:2!ï; 02/24 06;00 12:00 02/25 06:00 12:00 02/26 06:00 12:00 

USD/JPY, le 24 février 2009. «L'attention ici semble s'être portée sur le niveau de 96,00, 
soit 38,2% du retracement de Fibonacci du mouvement baissier de 110, 50 à 87, 101 entre 
août de l'année dernière et janvier de cette année. 

Remarque : Les japonais sont ceux qui uti lisent le plus l'analyse technique. 

Voyons l 'évolut ion de l 'USD/JPY 3 mois plus t ard : 
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: : : : ' : : ! : : . : : 1 : • : : 1 •• 

. . . . i . . . . i . ; ' . . i . . . : . : . ' ' : ~ i . j . . ~-····:····:····:·····:··· ·:····:·····: ····:·· ··:·····:····:····:· ·· ··:····: ····:·····:·· · ·: ···· :·····:····:····:·····:····:·· ··:·····:·· ·· :····:·· · -·:· ···!· .a..uo 

USD/JPY dai ly, du 24 avril 2008 au 2 juin 2009. Retracements de Fi bonacci. 

Calcul des niveaux de Fibonacci : 

http://www. forexn ews .com/externa 1/ fi bonacci/defa ultnew .asp?loc= fi bo 

1 Les moyennes mobiles 

Les hedge funds utilisent la MM 55 jours, les Rea l m oney funds, la MM 100 jours et 

surtout la MM 200 jours. 

~~~:~=~~:=:::~;~;;;;: :.~ .... !: ... ; : . 

1- ·L.~.~, 200 . ~ 

. .. . :-: .. .-:. .... :':..:. :- :-::-:-:::-:" ... ;.-:-::::::-:;::::: 

1.s& :!-O!IXIOl),t3022 .. ;. - ··• 
~CEl..lt·.DillllM'J . .,00 , . 

.. :UMlllXlt.1~ .. .. ;•· ~··· .····'· ........... ! 
... L ~::. , 

152 ··~ ···:· ~ .• .;... ... ~ ··-~···- ··· .; ••. 
: . . . . 

:~J ~If :Tlt: : ::: , :o;i~f o;;~:;-: ~: 
• .,i. .... -:- ···- ··: . . . -· ... t .. ·-'j· ... t··· 1·. '" 1" ... ~--· .. i ... ·: ·----~ ... ·~-... :· ... · ~ 

is. · : :x·~:1:~=:r:~1 ·::r ::!: .. :~·:. 

EUR/ USD du 1er janv ier 2007 au 20 avril 2009. Moyennes mobiles 100 et 200 j ours. 
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trading ldeas 

Market Nows 

l ~treaming R~and l'i~ 

l ~~Cllans 
1 ~s & le<:t1~1ca1 l~vel$ J 
1 ÛS Oôllat (lJSD) 1 

! E.ulO iruiii 

O~ ;ts l!U!!/USi>, 'fUR/JYi: l!~rv1n!l117 ~r Olt ~U,nuing Bllll l!ea>.ne as 'Iolcyo, Aptil B. !UR/USD and 

EUR/JPY ha-v.e: 12d.e !'.I~sh lcws for 'Che- session in .aftci!.rnoon bian tr.adinq. EtJB/USD jU$t. f'cll back to 

the 1.3165170 lt!vel while.: flJJ\NPY tradt!d dovn .to 113.60/6!>. ,Both ..,clip•ed lov• oeen Mrlier arotmd 

the t!= of ~· Tolcyo lunch o! l.31H and 131, 72, ~•pect.ively. Spk• 2y be hunt~ t.or "°"" 
otop•, and """" l1Qht stop• look to Jlave· bee.n oeen·•l>elo" l.'3115 imd 131.10. De~ite cp-qoiJ)q EUP. 
"W"e.akne:5~~ sa.u playc:rs are. c·autiou:S ln 9et:Cin; U> l>ear1eh Yith lit-cle in. ::be way o r t're:5h ne.V?!! or 
<lata to justify !urcher deelin.,. 'Ihi• 1• espeeially ·the eue Mith trading in Europe and London 

ju5t ~tci.nq undu way. 
EUR.IUSD ••e• •upport; ac the L3165-10le>!S, l.31'6e \Ibert! tM 100-day :ov11>9 aver.age ea.-..e• 1.n. 

l.3166n """ the also the 1<>1< on April l. More support 3.• eyed ahead ot l.310CI, 1.311.3 cbe lov 011 

l'.a::Ch 30. !:UR/JP)I seu sup1>11rt amund, curr•nt. l•veb, Hl.9l the t'Iat-11?>.inQ da.ily 1.chi=Jèu te.~l<An 

line: and .e.round Jilhic.'1 'Che: c rO.!-' i5, curren:tly pivoting. More suppàrt is e yed 'ahead ot 1:31.00 and 

chen at 130,30-40, t30,34 th• low on llpril 2. trqderl~"in~ suppon is •••n at 129.7S, t.'le ld.jun ll.11e. 

El1R/USD cu=~ntly trodeo 1.3177/79 ond El!R/JPY 131.81/85. 
Haru;·a. Ida@chca~onre:ute:.r:s.cc: 

EUR/ USD, le 8 avril 2009 . « l'EUR/USD est supporté vers les plus bas à 1,3165-70, où 

~xo 
Trading ldoas 

[::§ding Signal! 

[ rechnlcnl Analyzer 

Market Nows 

j' Slr~~tnlng Rates and ltews 

1 F~charU : · 

! Signais & Tetllnloal le-t!!fs 

l]':s i>oi1ar tUSD! 

(}irt>(EUR) , 

~ EURO oun.oOK 

Of: 3l GUT !Qy U th The EOR/USD opened oround 1.3540 in ksia and mved up t o t.3670 very 

quickly 1:.0 eriooer seop:r -above 1.3650. Ihe prfce:· action revet~ed !ollawing a_ report in t.he OK' 

Ieleoraph say1nq ::hac HSaC lo.!t 5 :sLN osn in Q.l 2009 in their US Hcuse.hold cortgaqe lendinq 
operat.ion. The. re:po't:~ prc:r;pt.ed l:UR/JPY se.llin; t.ha.t continued wben Asi.a.n boure~.s !"ell ineo. the 

ttd. lbe E.UR/USD e a:i:ed to 1.3620 .bet0;re .runn.i.oq ineo ve.ry qood buyinQ' incerest Crom. US funds. The 

EtJR/OSD bounce:d .back cc L366Q int,o 'the a:fte.moon :.es,,ion when ùie- USD assu:ed a broadly o!fered 

t.one and t URJGBP buying !lO:toiS eœ.rg:ed. The WlVUSD settled be:-c.wee.n l.3645/10 .for the bal.ance o f 

the EUl\/USl> bas turn.e<I decidf>dly t>ulli5h following the elear break o.boVe 

.:.!utly.5t.9 :say that t.he E.UR/O'SD l-1"11.l continue -CO trend hi9h.er W11e inVeS"COr: rl:sic: appecit.e .re.maiDs 

el-evat.ed and t.bcœ 1:1 no t.echnict!ll :s.!on:s lnd.ica.t..inq t.hat a.5:set u.r:ket.a are ready t.0 t.uro lover. 

Key r<!•i•tanœ i• t:ound •t the urc.n double ~op •t 1.3.735. (Jll) 

1,3168 correspond à la moyenne mobile 100 jours ». 

EUR/USD, le 11 mai 2009. «Le sentiment sur l'EUR/USD est décidément 
devenu haussier depuis la cassure franche au-dessus de la moyenne mobile 200 jours à 
1,3440 » . 
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Trading ldou ~"IEURO OUlt.OOK 

: :.:J 
[ ss1 ::= 

Market New$ 

j~.jtngRa1;ân~11~ - -1 
! rx~ -- - ! 
1 ~IJ~Tet:tld~lll~ · : 1 

l.us~rt~SOl : : d '. '. 1 

1 Eut\l,!Ellll): . ::: .1 
• Euro 0 1.1tllok 1 

04-:!ll OO M.'r.J .l.'4th WR/OSD traded. dowo alonqside EDlVJPY early iD Asia. Fr<m an e a r-ly hi9h cf 

1.3602. EUR/C:SD t .nde<l t:h.rooGh b:y #UPPOrt in the 1 ... 3550 ne•, tdpping "~' below t.o o low of 
1..3!.25 . 1!.Tm./3PY looks i::o heve l.ed the: move, c.n.dinQ dovn from 't:he 129. 70- aO atta t.hrouoh 1:he New 
York low ot, 129. 35 and tben 129.00 to as low e.s i2a .. e7. Stop" loolc t;,o have be~n t;ri~d oo b~ùa 
bel°"' 129.35 and 129.00. Bot.h pair:s boun~ 't'.hereafcer with EU!{/.JPY a9ain In -rhe leat1~ Sho.re-

1n.st1t.Utlonal. .lnve.stors,, helped -t ·he cxo' ' ra l.ly ~ha.rt>ly, tred.1nq up t.0 129. 98 bf!:!ore t.urning dawn 

. aqai.n-. ElJR/OSD bou.nced co ju~ shy -of 1.3600 be!or:e aUo curn!'nq dOWD ag-a!n. 

"1lere E.OlVUSD qoe.s !ra= here look:! to be a .fo.netion of .scoct. 12rket ?eOvc.s wit.h lit.<t-le i.n the 
way of econo:nie data out oc turope. t.oni9ht. e:x.cept Sl>Ain ·01 G'OP. tfitb. tbe lUt"kei dow:i 2.4<i\ ~t 

EUR/ USD, le 14 mai 2009. « ~e support clé sur l'EUR/USD est vu à 1,3425, la moyenne 
mobile 200 jours» . 

Trading IUoas 

1 Tradlng Signel5 

; Technica1An3ly:et 

SSI 

Maritet News; 

~~Ralêsà'?-6Htw1 

FXChalU 

" ' " IF f} 4 i: P\j 

05:'.l!l lWIVUSl>: >.:. lUQh As J.3580, Orfers Around 1.3!1'6!> Al>.sorbed Tolryo, May 19, îhc EUR/JPY 

break up el:>ove 131.00 ~a atternoon and continuinq appeti<t.e ter rlelc he..s helped pu~h t:OJVUSO co a3 

hiqb e.s 1.3580. O!f~z:s in the vlci.n.1ty o f 1.3565 were: abso tœd. 1n t.be: p.coce:~~. ~alers report f"z::e5h 
oft·er.s Ahe:ad of 1.3600 and mott hi her in the 1 . 3620-SO vindow. Technicall SD l'S loo 'D9 

iJood, llaving bounced atroDQ'lY !rca •toWld 1ts 200-<lay lllOVin11 aveuge yuurcla.Y• 11!1.J!.A.~Q :Il 
l~l<l'.'~1.o0-1'·""""0...,..,,.,,__y ~~ g~!q;i<•~· Eidding inter<>•t i• 

•ee.n ""ll abead at l.3525-30 11ith the 1ov in k!i• today li:oited to 1.3531. Depen<linq on Vhere 

a<:<x:~s go in Europe la"".r ~•Y and "1\ere l:UR/JP'.f goH "" a .re•ulc, EOR/OSD eould poceneially end• 
hiq'he.r . The "Hay ZEW :ientlœnc and .~t condltion.s indicat.o~ are: due: la.ter U>day wi'th an 

i:r:provement ~ 20 ~een in me toraer troz. 13 in April 11nd. a 5caller i!l:pf'OV~nt. i.tl l:he: latt.er t.o -
90. 0 tro11 -91.E. tu!VDSD curxentlf tndes l.3563/65. !:W<'Jl?Y trade• 130 . E6/70, havia; !llllen l><lck 

';:Sl::fll:ll:s:&:::=:feell:=. ":la:à::l:L:er:el;;:s:;:=.' !! !rom 131.09. --Haruya . ld•@1'h=onttutero.ecm 
i Il(: nnn .... mcn\ 1 

EUR/USD, le 19 mai 2009. « L'EUR/USD semble en forme, après avoir rebondi fortement 

sur sa moyenne mobile 200 jours, hier. Cette moyenne est plus bas à 1,3404 aujourd'hui 
et semble fournir un bon support » . 
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1,2500 
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1,2.300 

09/2008 10/2008 11/2008 12/2008 01/2009 02/2009 03/2009 04/200ÇOS/06/20091 

EUR/ USD daily, du 11 mai 2009 au 22 mai 2009. Influence de la moyenne mobile 200 
jours. 

EUR/USD, le 19 janvier 2010 à 5 h 36. « L'EUR/USD passe à travers les ordres d 'achat 

situés avant 1,4250 et déclenche des gros stops (de vente) liés à des barrières situés en 
dessous. Des stops sont notés en dessous de 1,4240, 1.4230, 1.4220, 1.4200 et 1,4190 
jusqu'à 1,4180. Encore plus de stops sous 1,4150. Au début, des Mutual Funds macro 
ont été remarqués en tant que gros vendeurs . D'autres barrières sont situées à 1,4200 et 
plus bas ». 

EUR/USD, le 19 janvier 2010 à 8 h 25. «Les volatilités courtes sur l'EUR/ USD sont 
achetées après que les barrières à 1,4250 puis 1,4200 aient été effacées cette nuit, en 
Asie. La dernière était de grosse taille et des gros ordres stoploss (de vente) ont été 
déclenchés, les courtiers citant des montants supérieurs à 500 millions d'euros. Ceci • 
emporta le marché jusqu'à 1,4166 ... ». 

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 314 



Dec 2009 Fev Mar 

11 

-! 

Mai Juin Jul Oct Nov Dec 2010 

1,5000 

1,4500 

1,41019 
1,4000 

1,3500 

1 11~ 1 

--- ----,- 1,2500 

1,3000 

. ·················································· ························ ··-····················· -······················ ········-·············· ......................... ........................ ......... 1,23467 

23/ 11/ 2008 10/ 03 30/04 19/06 10/08 29/09 18/11 11/01/2010 
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USD/JPY daily, du 13 janvier 2009 au 31 août 2009. Influence de la moyenne mobile 200 
jours. 

---- ~ 1,0250 

1 • 1,0000 
................... -f-............... .-............................... ! .................................. ! ..... ......................................................................... . 0,99128 

16/06/2009 25/08 02/10 11/11 21/12 29/01/2010 04/03 

USD/CHF dai ly, le 2 février 2010. Influence de la moyenne mobile 200 jours. 

~ 2 Feb 06:0 7 :4.8 USD/CHF: Haltsyesterday's decline to reac:h an intraday high of 1.0610. Pares gains lit 1.0590, 
· ' while finding support along the 200 day SMA. 

"' 

USD/CHF, le 2 février 2010. « La baisse d'hier est stoppée, le USD/CHF a atteint un plus 

haut de 1,0610 dans la journée. Les gains s'affaiblissent alors qu 'il trouve un support le 

long de la moyenne mobile 200 jours ». 
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EUR/USD, le 10 février 2009. Formation d'un t ri angle. 
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EUR/JPY, le 10 février 2009. Formation d'un triangle au même moment. 
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EUR/USD, le 10 févri er 2009. Formation d'un triangle, le support est cassé. 
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EUR/GBP, le 10 février 2009. Formation d'un autre triangle, pl ~s tôt dans la journée. 
Puis, le support est cassé. 
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EUR/ JPY, le 22 mai 2009 à 19 h 05. Formation d'un triangle, un vendredi soir en fin de 

j ournée. 
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EUR/ JPY, le 22 mai 2009 à 19 h 05. Formation d'un triangle, un vendredi soir en fin de 
journée. 
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1 Les gaps 

Exemple de gap jamais comblé : Août 2008 sur l 'USD/RUB. 

1 Faut-il privilégier l'analyse technique ou J'analyse fondamentale? 

Les traders professionnels basent leurs décisions de trading en utilisant les deux 
techniques constamment. Ils interprètent chaque chiffre économique qui sort pour 
déterminer le sens du mouvement et l'amplitude. Leur objectif de profit, de perte est 
déterminé grâ ce à l'analyse technique. 

Par rapport aux particuliers, ils ont en plus pour eux, la connaissance des ordres de leurs 
client s et aussi les relations qu'ils ont avec des traders d'autres banques. 

1 Le marché est versatile 

Voici un exemple concret sur l'EUR/USD, de l 'impact de plusieurs événements 
importants et de la versatilité du marché : 

Le 9 mai 2007 à 20h1 5, la FED communique sa décision sur les taux directeurs 

«Inchangé à 5,25% » . C'est ce que le marché attendait, mais le communiqué qu'elle 
publie mentionne des risques inflationnistes toujours présents. Or le marché pense 

qu'avec la croissance américai ne qui ralentit, la FED devra baisser ses taux 
prochainement. Mais pour combattre l'inflation, il faut maintenir des taux élevés. Par 
conséquent, l 'EUR/USD baisse instantanément de 1,3552 pour atteindre le cours de 

1,3523 une heure après, soit 21h15 . Pour cet événement, les traders london iens sont 
restés plus tard, ou ont transféré leur book aux sa lles de marché à New York. Le 
lendemain matin , à 7h30, les traders londoniens arrivent dans leurs salles de marchés 
et... rachètent l 'EUR/ USD avant la décision de taux de la BCE qui aura lieu à 13h45. Et 

l'EUR/ USD remonte jusqu'au niveau où il éta it avant l'annonce de la FED Alors qu'aucune 
nouvelle supplémentaire n'est sortie entretemps ! 

Comme si les risques inflationn istes la vei lle par la FED ava ient disparu d'un coup de 
baguette magique ! 
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EUR/USD, le 9 mai 2007 à 20 h 15. Sortie du FOMC. 
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Le 25 novembre 2008 à 14 h 15, la Fed annonce la création d'un nouveau plan de 

relance, le TALF (Term Asset-Backed Securities Loan Facility). C'est un plan de soutien de 
800 Mds de dollars. 600 mds seront consacrés aux créances hypothécaires détenues par 
Fannie Mae et Freddy Mac et 200 Mds de dollars serviront de garantie des ABS liés à la 
consommation (prêts aux étudiants, aux PME, prêt voitures, cartes de crédit). 

En pratique, le TALF ne débutera réellement que le 19 mars 2009 , avec l'achat d'un 
commercial Paper de Nissan. 

1 ... ,/Ô • ;f: • ., ';/. .... , 
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EUR/ USD, le 25 novembre 2008 à 14 h 15. La Fed annonce la créati on du TALF. 
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Trading ldeas 

1 Trading Siinills 1 es triple A UK credir. rar.1'11J alld sable cur.looll: (11.euurs) 1• lendi119 .,_re r.o cal>le as ic ~
,,., • 1 ·u- ;,t-J: l15D: Leitt. ~"1;.fle rt l;J :·.c..:dj · .l ; : • ~·- h '·_,. .• ,, <Jr. r:r. London, Hay 21. Hoody•a &MO\lnUD!?l~ 

c •1 ta UK oovereign ratiaq is ~le and Doc ander reviev" (kRUnl and fir.cb"s affimat1oo of 

[ Ttcllnlc.>I Analper : J oaaolidaus Qaills trom a turcpem ..,CIUDll lcv of l. 5512 . lhar. low vu pl- oD tlle bacll: of S•P"s :===:;::::===:: ftYision of iu 11X """'reign œbl: cur.loot !rom ~auve r.o scal>la • 

1 SSI : ! 
GBP/USD, le 21 mai 2009 à 13 h 07. « GBP/USO: support fourni par les opinions de 
Moody's & Fitch sur le Royaume Uni. Londres, le 21 mai. L'annonce par Moody's que sa 

notation sur la dette souveraine du Royaume Uni est stable et non en révision (Reuters) 
et l'affirmation de Fitch que sa notation AAA avec perspective stable pour le dette du 
Royaume Uni, apporte un soutien au Câble alors qu'il est entrain de consolider ses gains 
depuis les plus bas du matin à 1,5512. Le plus bas traité après la révision de perspective 

stable à négative par S&P de la dette souveraine du Royaume Uni » . 

1,5650 
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GBP/USD, le 21 mai 2009 à 9 h 23. L'agence de notat ion S&P émet un « negative outlook 

sur la dette du trésor britannique. 
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Released on 8/2412010 10:00:00 AM For Jul, 2010 

Existing Home Sales - M/M Change 

Exisling Home Sales - YrNr Change 

Les Existing Home Sales sortent hors du Range des économistes 

-27.2% 

-25.5% 
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EURIUSD : 1 2718 

J'J 1,26622 
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EUR/USD, le 24 août 2010 à 16 heures. 
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10/08/2010 10:35 19:30 11/08 01:25 

EUR/USD, le 10 août 2010 à 20 heures 15. Sortie du FOMC. 

1 Le cours de clôture 

08:00 

07:20 

1,3050 

1,30356 

Sur le FOREX, il faut bien faire attention quand on parle du cours de clôture. En effet, 
puisqu'i l est ouvert 24h/24, i l n'y a pas de clôture . Donc le mieux est de prendre comme 
horaire de référence, les cours du fixing de 16 h OO à Londres car c'est celui qui est le 
plus uti lisé par les traders professionnels. Ce cours n'est pas forcément celui que prend 

en compte votre courtier. 
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1 Le COT Report 

Le COT report est établi tous les vendredis soirs à 21h30. Bien que le volume quotidien 
moyen traité sur le CME ne soit « que » de 100 milliards de dollars, toutes devises 
confondues, c'est la seu le ind ication de volume, et de sens des positions ouvertes sur le 
FOREX. C'est pourquoi tous les t raders y attachent une attention particulière. 

-10000 

-30000 

~ ... 
! "' g "' «> 

~ <? 0 0 

#1 :z: èJ o.. t w 'Cf' Si :::> ::> ... 
u.. ';li 

~ 'f Vf 0 
~ ~ !Ili ~ 

,.:. 1 ... 0 ... .... "' 
- Long Honcommercial Positions 

• ShortHoncommercial Position)l 

~FX COT chart: EUR 

"" 
~ ~ 

1~ 
~ 

... ... ,._ t:; s ... ! ~ ~ ... ~ g 
~ 0 cr "" ~ ~ 3 à: ~ .J 0 ~ ô Œ :.: -6 i:-
w t.U 

~ ::J ~ Ul ut ...: ... ::} ::> ::> u 
0 .... ::1 ... "' 2 0 .... ::E o( ;b ..: ~ 
V.. .,, ~ ~ "' .... :! .;,. .;, ~ .;. ..;.. .,., ,;, t ..:. 
C> .... .... Cl "' 0 ... .,.. 

"' 0 .... Q 

- weekly Close Price 

- Het tloncommerda1 Positions O ""î ,,,,, 11, . , , 1 0 

Currency: 
,150 75 0 

'.Ël. Hints to operate with chatt: U!ft Moose Draq l'or mo.ve, Riqh Mouse DraQ and Mouse Wheel for Zoom 
Right Bottom Slde col\tains Zooming ScrollBar arid Buttori for Image Saving 

COT Report sur l 'euro au 1 er décembre 2008. 
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1 Les indicateurs de position des courtiers 

1 Le FCXM Speculative Sentiment I ndex (SS/) 

1-;;ax. ......... 
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95.11r1 

1.23598 

1;03 ., .. Bt*11h 

1.4~ - eurlsh 
·I 
~1.10 ..... Bulli5h 

FXCM SSI I ndex au 28 novem bre 2008. 

Il représente le ratio des cl ients qui sont longs par rapport aux cl ients qui sont short . 

Quand le rat io vaut 2, i l y a 2 fois pl us de clients retai/ qui sont longs que de clients 

shorts. Le rat io est significatif quand il atteint une va leur absolue d'au moins 1,5. 

Il est mis à jour 1 fois par semaine sur le site www.da ilyFx.com et est disponible 2 fois 

par jour dans DailyFx + (https://p lus.dail yfx.com/ ). 

1 Le Dukascopy SWFX sentiment Index 

I l est actua lisé toutes les 30 minutes. 
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GBPUSO 
tl>.4'>; 33.~x 

USDJPY 
87.~ 1.2. 8'<; 

USDCHF 
61.'32" 38 . 0$>.I 

EURJPY 1'.S6x 2~.4"4)( 

GBPJPY 
75.Hn ,24;S<)X 

Updated every 30 min by- SWFX 
www.dukascopy.com 

LIQOIDIJY CONSUMER 
SENTIMENT INDEX 

,Â.BUY 1-tNil SELL .. 

USD 
2<) .82% n.~sx 

EUR 
35.25)( &4.75x 

GBP 
82,69X t7.3m 

JPY 
111 .ô"ex S0."$2X 

CHF 
42.~ 57.&Sx 

AUD 
10.35>; 89,€>$)( 

CRD 
u . o~ 88.97X" 

Updated every 30 min by SWFX 
www.dukascopy.com 

SWFX index du 2 décembre 2008 à 10 h 40. 
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1 Comment placer ses ordres ? 

1 Définir le mode de trading 

Définir le mode de t rading (Trading Range ou Breakout) est crucial et va déterminer la 
stratégie à suivre. 

1 Les trading range 

Les cours évoluent en trading range lorsqu'i ls fluctuent dans des niveaux de prix proches, 
sans tendance notable. 

Les trading range apparaissent quand il n'y a pas de nouvelles majeures, de chiffres 
économiques importants ou lorsqu'un jour est férié (notamment à Londres) . 

Mais attention, lors des jours fériés, il faut absolument surveiller la présence éventuelle 
de barrières d'options car l'absence de liquidité va donner plus d' importance à la gestion 
delta neutre du trader option. Donc au contraire, s'il existe dans le marché une barrière 

de taille importante, le spot peut bouger très fortement et donner lieu à un breakout 
significatif ! 

Les trading range appara issent , la vei lle ou avant la publication de chiffres importants. 

Les amplitudes étant fa ibles, il vaut mieux ne pas utiliser les Trailing stops (mais, il faut 
quand même avoi r un stop !) . 

EUR/ USD, le 27 novembre 2008, achats et ventes lors d'un Trading Range. 
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EUR/ USD, le 2 décembre 2008, achat à 9 h 50, à 1,2584 lo rs d'un Trad ing Range. 

Vente à 1,2626 à 10 h 55 . Le trade a duré 2 heures . 

Pourquoi avoir choisi le mode « Trading Range » ? 

../ Pa rce que les marchés sont dans l 'att ente de 3 nouvelles important es les jeudi et 

vendredi suivants : Les annonces de taux d irecteurs par la BOE et la BCE, puis les 
chiffres du chômage améri ca in . 

../ Parce que ce j our (le mardi 2 décembre 2008) ne présente pas de ch iffre 
économique important . 

../ Les actions à Wa ll Street ont fini en ba isse, mais malgré cela, l 'EUR/ USD n'a pas 
t rop ba issé pendant la nuit. 
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1 Les breakouts 

j 
! 
t---·~.._......+-.~~..._.-._....,_-i--,i..~~· 

; 
!-.. ...... ,.,.,._ ..... •· • :i;'n"' 

! 
; - ............ ~~· ...... '" .... ,, ... . , ...... • , l .... ••• ...... , ... 

l 

• - .., .. ._ .. tHe ilM Utl >.1-"lO t~ lllO. fUt l t• li-.. l<Jllt J.l/lilt ....... - tt ... -

EUR/USD, le 2 décembre 2008, achat à 14 h OO GMT lors d'un Pu llback après un 

Breakout, puis vente à 15 h OO GMT. 

1 Breakout lors d'un jour mo!ns Jiq.:...u_i_d_e ___________ _ __________ _ 

Lors d'un Breakout, attendre le Pullback pour entrer en position . 

Si l 'on a le sentiment qu'un Breakout va être fort, il faut : 

../ Eloigner le take-profit au 2ème support ; 

./ Augmenter la position lorsque l'on passe en gain ; 

./ Utiliser des Trailing stops pour augment er l'espérance de gain, mais su rtout pour se 

protéger d'un retour car la position ouverte est plus importante . 

../ Déplacer le Trailing stops en t erritoire positif après la 2 ème augmentation de la tai lle 

pour ne pas tout perdre à l 'approche de l 'objectif. 
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EUR/USD, le 28 novembre 2008, Breakout et triplement de la tail le . 

v" Augmentation de la tai l le, sachant que le marché est moins liquide à cause de 
Thanksg iving ; 

V' L'objectif de TakeProfit est positionné au 2 ème support car le 1 er support a déjà été 

testé 3 fo is. 

1. Vente de 50 000 €à 1,2866, stoploss à 1,2896, cou rs moyen 1,2866 
(perte potentielle 150 USD) ; 

2 . Vente de 50 000 €à 1,2824, stoploss sur 100 000 € à 1,2875, cours 

moyen 1,2845 (perte potentielle 300 USD) ; 

3 . Vente de 50 000 €à 1,2788, stoploss sur 150 000 € à 1,2818, cours 

moyen 1,2826 (gain minimal 120 USD) ; 

4. TakeProfit à 1,2715 su r 150 000 €(gain réa lisé : 1 665 €) . 
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1 Breakout lors d'un chiffre 

'' !(( ~-L~-
1 ! l 

1 1 
~ 

1.576 

1.574 

1.572 

1.57 

1.568 

1.566 

. 1.564 

Unemployment Rate 
et 

NonFarm Payrolls 

6 2:00 4:00 ô:OO 8:00 10:00 12:00 14:00 16:00 18:00 20:00 22:00 

EUR/USD, le 6 ju in 2008, Breakout lors de la sortie d'un chiffre . 

1 Les recommandations 

Laisser venir le marché à soi. 

Couper la position quand l 'anticipation de temps est t erminée. 

Exemple de mauva ise gestion de la position : prendre une position de trading range 
avant un chiffre, ne pas arriver à la clôturer en gain avant la sortie d'un chiffre 
important, et donc passer le chiffre en étant en position. Et finalement, considérer la 
position perdante comme une posit ion de long terme alors qu 'à l'origine, c'était une 

position intraday ! 

1.562 

1.56 

1.558 
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jLes différentes corrélations, comment les utiliser ? 

Certains traders util isent les co rrélat ions pour prendre des posit ions. I ls rega rdent les 
graphes en t ick par tick. Par exemple, des t raders jouent la corrélat ion entre l'USD/MXN 
et les obligations T Bonds américa ines. 

Tout comme il est important de connaître son exposition globale pour chaque devise, il 
est impératif d'avoir conscience des différentes corrélations qui existent entre certaines 
paires de devises, afin d'éviter d'augmenter son ri sque sans le savoi r. 

1 Définition du coefficient de corrélation 

Pour mieux comprendre l'utilisation des co rrélations et surtout leurs limitês, i l faut 
d'abord analyser la définition d'une corrélat ion linéaire : 

En probabili tés et en statistique, étudier la co r rélat ion entre deux ou plusieurs var iables 
aléatoires ou statisti ques, c'est étudier l 'intensité de la liaison qui peut exister entre ces 

variables. Une mesure de cette corrélation est obtenue par le calcu l du coefficient de 
corrélation linéaire. Ce coefficient est égal au rapport de leur covariance et du produit 
non nul de leurs écarts types (en anglais standard dev iati ons). Le coefficient de 
corrélation est compris entre -1 et 1. 

Calculer le coefficient de corrélation entre 2 var iables revient à chercher à résumer la 
liaison qui existe entre les variables à l'aide d'une droite. On par le alors d'un ajustement 

linéa ire : 

r-l Coefficient de corrélation 0.77 

+ + 
+ 

+ 

+ + 

+ 1 

L::--~~-=~~~~-============-J I 

Corrélation linéai re y = 0, 77 x + b 

Si les 2 variables sont totalement indépendantes, alors leur corrélation est éga le à O. La 
réciproque est cependant fausse, car le coefficient de corrélation indique 
uniquement une dépendance linéaire. D'autres phénomènes, par exemple, peuvent 

être corrélés de manière exponent ielle, ou sous forme de puissance (voir série statistique 
à deux variables en mathématiques élémentaires) : 
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.Corrélation parabol ique 

Une erreur courante est de croire qu'un coefficient de corrélation élevé induit une relation 
de causalité entre les deux phénomènes mesurés. En réa li té, les deux phénomènes 
peuvent être corrélés à un même phénomène-source : une troisième variable non 

mesurée, et dont dépendent les deux autres 

(Source : www.wikipedia .org) 

1 Lire un tableau de corrélation 

En pratique, la corrélation entre 2 pa ires de devises considérées (ou 1 pai re de devises et 
un actif quelconque, le Dow Jones, par exemple), est considérée comme importante si 

elle atteint une valeur de l 'ordre d'au moins± 0,70. Si la corrélation est négative, on 
parle alors de corrélation inverse, comme pour les pa ires EUR/ USD et USD/CHF, par 
exemple. 

On peut considérer qu'une corrélation inférieure à ± 0,40 n'est pas signifi cative et donc 
qu'il n'y a pas de corrélation . 
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EVRIUSD 1 
Period AUDIUSO EURICHF EUR/G8P EURIJPY GBPtUSD NZIWSD USDICAD USOICHF USOfJPY XAG/USO XAWUSOI 

tweek 0.97 -0.24 -0.90 0.9S 0.96 0,99 -0.4S ..0.92 0.78 ..0.24 -0.39 

t'iftonlh 0.68 0.46 0.62 0.95 0.40 o.n -0.Sl --0.98 0.48 -0.24 0.53 

'" 
1lllCJl1lhS o.n 0.08 0.83 0.56 -OIT 0.46 -0.39 -0.89 -0.70 0.72 0.81 

·~ 0.93 0.31 -0.26 0.90 0.8!> 0.89 ..o.ea -0.87 0.68 0.90 0.6-4 

.... ,... 0.96 0.80 ..0.47 0.92 0.90 0.91 -0.$1 -0.95 0.62 O.!U 0.80 

2yèars 0.83 0.20 0.24 O.S2 0.4.2 0.64 -0.75 -0.90 -0..22 0 .8S 0.79 
1 

27 janvier 2009, Corrélations entre paires de devises. 

1 
EVRIUSD 

Period AUDIUSD EURICHF EURIG8P EURIJPY G8PIUSO llZIWSO USOICAD USOICHF USOIJP'I XAG/USD XAUIUSD 

1Week 0.57 ..0.41 0.62 0.84 0.17 0.89 0.30 --0.~4 0.30 0.94 0.97 

tmonth -0.49 o.rr 0.7-4 0.31 -<>.16 -0.24 0.21 -0.97 -0.54 0.76 0.7-4 

3montbs 0.81 0.82 0.S-4 0.66 0.48 0.87 -0.56 --0.82 0.28 413 ...026 j 
lmonlha 0.71 0.32 0.66 0,48 ..o.oz o.ss -0.-<3 ·0.86 -0.33 0.06 020 

1yeer 0.98 0.90 ..0,6(} 0.1*5 Q.93 0.96 ·0,94 -0.96 0.74 o.ss 0.35 

2yeara 0.87 0.4-4 -<l.17 0,68 0.63 0.73 -<>.n -0.l!A 0.12 0,85 0.46 1 
20 avril 2009, Corrélations entre paires de devises. 

J 

EUR/Ust> 

Period AUOIUSO E1JRICHF EURIGBP EURIJP'I G8PIUSO llZDIUSO USDICAD USDICHF USOIJPY XAGIUSO XAU.VSO 

1week o.ss -0.34 - 06( ..() 1~ 0.46 0.78 O.G4 -C.67 ...0.30 0 .10 0.62 

1 month 0.91 O.S1 0.30 0.60 0,75 0 .96 .()_90 .0.9S 0.18 0.68 0.92 

3months 0.95 O.S9 -0 .71 0 .59 0.93 0.96 -0.81 ..().99 -0.SO 0.47 0.79 

lmontbs 0.95 062 -0.57 08, 0.93 0.97 ..O!IJ -0.97 0.00 0 .54- 0.30 

1 Jelll' 0.93 0.76 --0 .~ 0.88 0.83 0.91 -0.8& -0.86 0.59 0..58 0.17 

2yeara b.92 0.61 -0.39 0.82 0.7S 0.85 -082 -0.83 0.40 0 .84 0.31 J 
28 juillet 2009, Corrélations en tre paires de devises. 
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EUIWSO ·. " 
f>eriod AUD/USD EllfflCfff EURIG8P EURIJPY GBPIUSO NZDIUSO USOICAD USDICfff USOIJPY XAGIUSO XAWUSD 

tweek 0.96 ..-0.38 -0.2t 0.24 l>.77· 0.89 .0.24 -o.se -0.59 0.40 

tmonth 0.1!4 .o-_43 .0 .77 D.4S o.~1 0.97 .0.90c -too -0.86 0.83 

lmontha 0:93 ·0.26 Q.79 0.2S Q.22 0.94 --0.7& -1>.98 ..0.6S U.91 
,. 

&montha 0.9] 0.28 -0.4ô 0,60 0..91 l}.97 --0,93 .o.~ -0.111 0.81 

1year 1l.9f} 0~9 !>,02 0.74 0:67 G.~ -Ô.ST -O.~ -0.oà ,;Q.64 

2years 0.94 0.67 .Q.52 0.1!6 n.83 0:89 -4.85 -0.83 o:s1 

25 septembre 2009, Corrélations entre paires de devises. 

1 EUR/USD et USD/CHF 

L'EUR/ USD et l'USD/CHF sont fortement corrélés négativément. Quand l'un monte, 
l'autre baisse et vice versa comme le montre le graphique ci-après. 

. ,. 
"' ... ,,, 
1.1' 

"' 
"' 

O.M . 
0.8~ 

0.93 

Ô.90 ·:. 

o~ 

0.26 

Corré lation inverse EUR/USD et USD/CHF du 1er janvier 2005 au 28 novembre 2008. 
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EUR/ USD et USD/CHF du 01/01/ 1999 au 28/11/2008 Très forte corrélat ion inverse à 
long t erm e. 

____ !5_3:l_02n_ mcœ. nœmt12'2008(0t11) 

... , ·····-~·······:-.. ·~t·--~ · ····-r... r ..... !--··-r···H·r····-r···· ·r ····· 1 · = i · . : ""77."::- i;. 
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EUR/ USD et USD/CHF intraday 1 minute, le 02/12/2008. 
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On remarquera que la corrélation en valeur absolue, est relativement constante. 

Par conséquent : 

./ Acheter l 'EUR/USD et vendre l'USD/CHF (et vice versa) équivaut à se retrouver 
exposé dans le même sens ! 

./ Un support majeur sur l'EUR/USD risque d'être une résistance sur l'USD/ CHF (et 

vice versa). 
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1 EUR/ USD et EUR/IPY 

1 Minute QEUR-, QEURJPY. 

EUR/USD et EUR/JPY intraday 1 m inute, le 02/12/2008. 

EUR/USD et EUR/]PY intraday 5 minutes, le 01/04/2009. 
www.TraderChange.com Copyright 2010. 
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EUR/USD et EUR/JPY intraday 1 heure, le 01/04/2009. 

ifr markets 
EUIWSD: Supported SV EUR/JPY Demand ln Early T~ 

Date: 1 O décembre 2008 01 :17:00 

"'"" 

Sydney, December: 10: The EUR/USD bas edged above hourl:resistance ar:ound .... 
1 . 2935/40 due to EUR/ JPY demand out of Tok o. 'The Nikkei is up over 0. 5% in early 
trading and this could be encouraging some short-cover:ing in the cr:oss . The next 
level of hour:ly resistance in the EUR/ USD is found around 1. 2975 . The EUR/ USD 
tr:ades 1.2943/ 48 . --John.Noonan@thomsonr:euter:s.com 

EUR/USD et EUR/ JPY, le 10 décembre 2008. « L'EUR/USD s'est hissé au-dessus de sa 
résistance en hourly, autour de 1,2935/40 à cause d'une demande d'EUR/JPY en 

provenance de Tokyo » . 
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Euro Brlefihg 

Oa~: 10 décembre 2008 05:32:00 

the US lead and mov:ed highei::. Repoi::ts that Con~i::ess a111=eed to a bailout plan for 

the autol!lakers sent Asian equities much higher with the.Nikkei up ovei:: 3~ atone 

stage. The surge highei:: in equiti.es spai::ked EUR/JPY buying that helped push the 

EUR/USD to 1. 2960. Good sellinq interest Üned up between l. 2960 and, option 

expil:ies at 1.3000 hel ped to discoui::aqe aggressive attempts higher, but the 

EUR/USD remained bid ai::ound the l. 2950 level for the. balance ot the session. 

EUR/ USD et EUR/JPY, le 10 décembre 2008. « La hausse des actions (Nikkei) a déclenché 
des achats d'EUR/JPY qui ont aidé à pousser l'EUR/USD jusqu'à 1,2960 » . 

ifr markets 
USD/JPY: Failure & Pullback Adds Weight To EUR/JPY 

Date: 10 décembre 2008 1 0:08:00 

London, December 10. The la te . Asian fai lu:t:e ahead of the 93 . OO level has opened .., 
USD/JPY to a pullback into the iower-92s . 1llis and the EUR/USD failure tà sustain --
tl1e i nitial bi::eak into the l . 30s · has pushed EUR/ JPY lower but cross support is' 
touted into 119. 50 to keep the downside limited in the short-tei::m. 

Japanese dealei::s talked a lot about repatriation overnight, with the Shitakawa 
cownents on i ntervention largel y overlooked. Bids into the 92.30s are stalling 
the dip foi:: the moment, with moi::e USD/JPY buyei::s seen ti::ailing to the 92.00 
level. Stops are seen either side of 93 . 25 and 91 . 85, with the Asif!ll ·reld option 
barriers down at 91.50 eyed should the pi::ice manage to fill the swathe of bids· 
seen ·into the 91. 90s. Matthew. Foster-S111ith@ThomsonReuters . Com · 

USD/ JPY, EUR/ USD et EUR/JPY, le 10 décembre 2008 . « USD/JPY: son échec et son 

recul ajoute une pression baissière sur l'EUR/JPY. Tard en Asie, l'échec d'a tteindre le 
niveau de 93,00 en USD/JPY a initié un recul proche de 92,00. Ceci et l'échec pour 
l'EUR/USD de soutenir sa cassure initiale à la hausse du niveau de 1,3000 a poussé 
/'EUR/JPY plus bas ... ». 

' 

--
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Trading ldeas 

MafketNOW& 

1 Stll!)n!Îllj Rate$ Ôn{î;~ =1 
IFXC!iarts • m 1 

1 Si8It31sa.~ce11~~1~-·-·-1 

lusllal1ar19so1 1 

[Ëi!10 iruR) · ·:::::i 

:/2:18 !WlV!IS!>: Open.s ln .Asl.a ~t 5o.:.\e ùoYel A.s 'ies~~ Sy<lney, Ja.nuar::y 2e: The EOR/USD hod 

troubl~ holding .ral11e5 above t.be: l,.3200 level tbrou;:h t.he US af~e:cnoon and ha~ cl03ed. around 
1. 3165 a• 'it d i d '°n l'.onday. Ihe EO'R{ÙSD arui ~t!R/JPY ~re in ho" de:i:and dUrlnq the turoPf!an =rn1n~ 
tidlen -1.nve-stor t:lsk appetlee vas 1.eproving Alter- i.he .Japane:se qo~~ pledged to tl.!!e: public !lD11.e:Y 
to be:lp Japane,,e: ca::,panles ; t:ouble.d by the f"inancial c.:ri~1 .! . îbe . .:.ood wa .s oive:r 4 fu.rthe r lift by 

)>ettn tllaA expeet ed Ge."""' H o. 'the EUR/USD traded up co 1.3330 and th<! !IJR/Jl'î hlt 119. 40 &!ter 
t .be IfO rcluse~ l:lut a 3harp !al l i'n ~it:y 'P.riet::s du:-in; the London .scs!sion folloved by 

: di~appointj.n,q US det.a #Oure:c1 the: =ood 'o:.ewhat. and enabl~d the USD .a,nd J PY clew back ?"..ose of the 
1 Qrc>UD.d. -los-t ~at:li.cr .. 
1 Direction foro the EtlR/lTS!» during t he A:>i an ae .. 1on 'tlill b<> d1ctat"'1 by IUR/JPY !lowo once 
1 4Qain ... The ?1&.rket Will kcep a. close eye. on the !Ukkel to 3ee it ~e upward ·:02encu:;. in the nea.r Sl 
j move hÎQh•~ yeoc.,rday ean be •uou1ned eod&y, l!ourly support 1• ! ound !lt: l . 311.5/20 eod a break 
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EUR/ USD et EUR/JPY, le 28 janvier 2009. «La direction de l'EUR/ USD durant la session 
asiatique sera dictée par les flux en EUR/JPY, une fois de plus». 
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EUR/ USD & GBP/USD, le 1er avril 2009 intraday 1 heure, corrélation positive. 
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EUR/USD et GBP/USD du 1er janvier 2007 au 28 novembre 2008, corrélation positive. 
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EUR/USD et GBP/USD du 1er janvier 2007 au 17 avril 2009. 

Ici , la corrélation est positive, cela signifie qu'acheter l'EUR/ USD et le câble (GBP/USD) 
(ou vice versa) équivaut à se retrouver exposé dans le même sens 
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Trading Jdeas 
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Corrélation EUR/USD et GBP/USD, le 10 décembre 2008. « GBP/ USD : support fourni 
par la force de l'EUR/USD. La force de l'EUR/USD est considérée comme un des facteurs 

ayant fait monté le câble depuis son plus bas à 1,4768 lors de la session de New York ». 
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EUR/ USD et S&P 500, du 10 mai au 13 mai 2010 . 
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EUR/USD et S&P 500, du 14 mai au 19 mai 2010 . 

EUR/USD et S&P 500 Intraday 1 minute, le 17 avril 2009. 
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USD/NOK 
GBP/AUD 
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CHF/S-EK 
GBP/SEK 
EUR/NZD 
GBPJNZD 
EURJNOK 
EUR/CAD 
CHF/NOK 
CHF/CAO 
GBP/NOK 
GBP/CAD 
USD/CHF 
NOK/SEK 

AUD/SEK 
CADfNOK 
NZO/SEK 
EUR/GBP 
AUD/NZD 
GBP/CHF 
EUR/CHF 
NZD/NOK 
NZD/CAD 
AUD/NOK 

USD/JPY 
GBP/USD 
EUR/USO 
NZD/CHF 

Pas de 

\ 
AUD/CHF Three monfh correlation 
CHF/JPY 
GBP/JPY statistically insignificant 
NZO/USO 
EUR/JPY 
NOK/JPY 
AUD/USD 
NZD/JPY 
SEK/JPY 
CAD/JPY 
AUO/JPY 

-0_8 -0_6 -0.4 -0.2 0 

G1~ currency pairs. 

correlation wilh 

daity S&P 500 

retums 

D Jan 2000-0ct 2008 

• latest fhree rnoolhs 

0.2 0.4 0 .6 0 .8 

Le 27 ju illet 2009. Corrélat ions 3 mois ent re les devises et le S&P 500, avant et après la 

fa il lit e de Lehman (source RBC). 
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1 EUR/USD et Pétrole WTI 

Dolly OEIJRw, QJClc1 
f'lltt . . • • • 

~ ... ~···=-.!. ~ .~ .. : ... : .. L.L.~. ~ .. _ ... L ~- :.J. 

t)t 1à(;"t~ œ f f; :Î 1~ O. 11 m !I O. 16 Cl> ;) 01 tl 01 1' al t,..-; 1' 9" 1' m If O. 11 01 tt 10 tl ot 16 
011007 1 021007 1 Q),..7 1 ()1211117 1 Q12ml 1 111. ltJOI 1 

EUR/USD & WTI, du 1er j anvier 2007 au 17 avril 2009. 
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EUR/ USD & WTI, du 1er janvier 2007 au 17 avril 2009. Corrélation très forte et constante 
entre le 18 août 2008 et le 12 novembre 2008. 
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EUR/USD & WTI intraday 1 m inute, le 17 avri l 2009. 

1 USD/]PY et l'indice Nikl<eï 
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USD/JPY et l 'i ndice Nikkeï 225 du 1er janvier 2006 au 17 avril 2009. 
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Les positions de carry trade sont fortement corrélées à la volatilité des actions 

-
65 : 

60 

: . : . : : +····' ; ... ; ... : .. ~. 
: ; : . : : . . . . 
·~·-·t -·~····~--~ 

Q20tf11»1. ~O(ONT) 

Emerging FX a nd especially high - yielding c u rrencies are strongly cor r e l ated 

to equity volatility . For instance , the negative correlation between t he 

ZAR and the VIX index increased sharply over the past two weeks , reaching 
about 90%. 

« Les devises émergentes et plus spécialement celles à taux d'intérêt élevé, sont 
fortement corrélées à la volatilité des actions. Par exemple, la corrélation négative entre 
le ZAR et l'indice VIX a fortement augmenté ces 2 dernières semaines, atteignant 90% ». 

http: //fi nance.yahoo .com/g?s= %5EVIX 
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Indice VIX, le 17 avril 2009. Source Yahoo.com . 
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NZD/JPY & S&P 500, du 1er janvier 2006 au 17 avril 2009. 
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USD/ZAR & S&P 500, du l e' janvier 2006 au 17 avril 2009. 

[Surveiller les paires de devises corrélées 
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Regardons l'évolution de 4 paires de devises (EUR/USD, EUR/ JPY, USD/ JPY & GBP/USD) 

EUR/USD 5 min, le 2 juin 2009 . 
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EUR/ JPY 5 m in, le 2 juin 2009 . 

L'EUR/ JPY reste st able, la corrélation habitue lle ne fonctionne pas. 

Regardons l 'USD/ JPY : 

•• : : : : . ! 
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USD/JPY 5 m in, le 2 j uin 2009. 
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C'est donc le dollar qui chute. Vérifions cela avec le câble : 
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GBP/USD 5 min, le 2 juin 2009. 

Le câble monte, c'est donc bien le dollar qui chute. 

Ires particularités des options sur le FOREX. Quelle est l'influence des options sur le spot? 

Contrairement au marché des actions, parmi tous les produits traités sur les devises, la 
part des options est importante. Par conséquent, les options influencent les variations du 
cours spot, notamment les options à barrières et il est possible de bénéficier de ces 

informations pour placer des trad es en Intraday. 

1 Les exercices d'option 

Chaque j our à l'heure d'échéance des options, on constate des mouvements souvent 

erratiques sur le spot. Pourquoi ? Parce certains traders options (exercent ou sont 
exercés) et se retrouvent donc en position ouverte sur le spot. Suivant la nature du 
trader, les positions spot ont déjà été coupées ou non durant la vie de l'option . 

./ En général, les traders options d'une société ne gèrent pas leurs positions options 

pendant leur durée de vie car ils les utilisent pour protéger le risque de change de 
leur société. C'est une stratégie de long terme, souvent de couverture d'un actif ou 
d'une dette en devises et non pas de spéculation. Tant que l'actif existe dans les 
comptes de la société, ils gardent l 'option. Parfois, si l'échéance de l'option est 

proche et qu'i ls désirent continuer à conserver l'actif, ils raflent leur position 
optionnelle. 
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./ Concernant les traders options des banques, leur métier est de gérer des books 
d'options et non pas de faire du spot. Ils achètent ou vendent des options à des 
« clients finaux » et ils gagnent de l 'argent sur le prix des primes d'options et non 

pas sur les variations du spot. C'est pourquoi, ils gèrent leur book d'option en Delta 
neutre, c'est-à-dire qu 'ils insensibilisent les variations de valeur de leu rs books 
d'options aux variations à la hausse ou à la baisse du spot. En pratique, ils réalisent 

la gestion Delta neutre d'une option en achetant et vendant du spot. I ls font cet 
ajustement du delta constamment, dès qu'il y a un mouvement significatif sur le 
spot, ceci tout au long de la vie de l 'option, de la 1 ère minute où i ls l 'ont reçue d'un 

client et incorporé dans leur book jusqu 'à la dernière minute de l 'heure d 'échéance 
de l 'option. À l 'heure d'échéance pile, ils arrêtent totalement la gestion Delta neutre 
car l'option meurt, Ils n'ont plus aucun spot à faire pour se protéger"des variations 

du spot. 

./ S'agissant des traders options des hedge funds, i l y a là les 2 possibilités, suivant la 
nature du fond : 

• Soit, le t rader gère en delta neutre ; 

• Soit, il se comporte comme un trésorier d'entreprise. 

./ Concernant le cl ient final (une société ou un hedge fund), pour couper sa position 
spot ouverte générée par l 'exercice, il devra : 

• S'il est acheteur d'un Call et qu'i l peut exercer son option, il deviendra 
acheteur du spot à un cours qu i correspond au niveau du str ike, il devra alors 
ensu ite vendre du spot ; 

• S'i l est vendeur de Cali et qu'i l est exercé, achet er du spot ; 

• S'i l est acheteur de Put et qu'i l peut exercer son option, acheter du spot ; 

• S'il est vendeur de Put et qu'il est exercé, vendre du spot . 

Suivant la devise, l 'heure d'expiration des options est différent e. Pour les devises 
majeures, c'est en général 10 heures New York Time (16 heures de Par is) . 

A Tokyo, c'est à (8 heures de Paris). 

Si c'est une devise des pays de l 'Europe de l'Est, comme par exemple l 'EUR/ PLN, ce sera 

11 heures de Paris. Pour l 'EUR/ HUF, c'est 12 heures de Paris. 
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EUR/USD, le 20 octobre 2009. Pricing d'un Cal/ 1,5000. (source B!oomberg). 

EUR/USD, le 20 octobre 2009 . Variation du delta d'un Call 1,5000. (source Bloomberg). 
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1 La gestion delta neutre 

Le but est de rendre le portefeui lle insensible aux variations du spot. 

Exemple: 

Un exportateur achète un Cali 1,4950 de montant un million €, pour se prémunir de la 
baisse du dollar. 

Le trader options de la banque« hérite» donc d'une vente de Cali 1,4950, de montant 
un mill ion€. 

Il annule tout de suite le delta par une position inverse : i l vend 500 000 €en spot. Son 
portefeuille est alors en position « delta neutre ». 

Le but est capter une partie du spread bid-ask de la prime de l'opt ion tout insensibilisant 

le portefeuil le aux variations du spot. 

Inconvénients : les autres grecs ne sont pas annu lés pour autant . 

Vente d'option : le thêta est positif mais le gamma est négatif. 

Achat d'option : le gamma est positif mais le thêta est négatif . 

--@Cale Date --@Exp 
..JU,UUU Vente 1 000 000 € 

20,000 ____ ____ Jt!_ ____ ____ Ç~IJ_ ~_ /f~~Q ____ _______ _ 

10,000 

0 

-10,000 

-20,000 

-30,000 --------- -~---- - ---------- - ----------------- - -- --- - --------- ---

' Achat 500 000 € à 1 ,4950 
-40,000 

K ,. 

Le trader option de la banque se met en position « delta neut re » en achetant 500 000 €. 
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--@ Cale Date --@Exp 
'+U, UUU ----------------------------. 

30,000 
+ 500 000 € - 500 000 € 

20,000 

10,000 

0 
0 0) 
L!) "<:f" 

-10,000 
L.O <O CD 0) ....- N ('t) 

-~- - -~ - -~- -~---~ --~- --~--~-- -~ 

-20,000 
Profil résultant de la position « delta neutre » du trader option de la banque. 

il'""'°" fi .. ·1-..... r.~ · mllil~"' />I 111 • I Ci! "· ~ &': ll#fll.fa l\:!' ·"'° · L · O ·"ll 4 i.:. ·J 
Mar Avr Mai Juin Jul Aout Sep Oct Nov Dec 2010 Fev Mar Avr 

•1 ,. ,. , . , ,. . l T. ,,. .. ~......-r- T r . '' r • r ,, .. • "1 ' ·- • 1 1- .. .. ,. ... 1 .... ,......,. ..... f"""'"""T""".~ ... .....,-~ 'r ...,...,...,_.__, ..... -, ... , .. ., ... ..,.- ... . 
.·I 

_1,5500 
-, 

'r ,, .1 .. 1,1, 

· ~ . ·r, - -- •= - - .. 
,1,5250 

1 1 . 1
1 , 11 

'11 i1!1,1 '1l 1. .. 1 
-......... " .... -~ .. -

·~· 1

! 1. 
neutre par les -

1 1 1 11~ 1!1!1 
1 " 1 11l1;'•f 111ff' l11! , 1'1 1 l, ' I[" 1 ' 1 lt lt banques, fc rcée 

1 

;.~, 
• 11·• 1 oar la Sl'llB ) ,5000 

1 ~I, 1, 

.,, , ~ l 1'1 
-

19/ 'ri, 
·li·~ 

' 1.4750 

'i \ i. ..... ,.E [) 
[\. !/ ) "'"• 

1 
1 )c 

1,4500 
-

lnterventio 1s physiqw ~s de la SN B 
1:1 ' " 

~1 ,43809 

i 'J 
~1.4250 

__ .... 1 
... . ' • --- - - . .t_.;. - L_ - • 1,_ ...... _._ .. ' .. J. .. . l ~. ' ...._ J......i__L.-.,_.I......._--'--'--'--· - ' . ' 1,40764 

13/02/2009 12/05 01/07 20/08 09/ 10 30/11 21/01/ 2010 12/03 

En vendant un Put 1,4625, la S NB a forcé les banques à prat iquer une gestion D. neutre 
qui a conduit les banques commerciales à faire coller le spot vers 1,4625. 

1 À partir de quel montant le strike d'une option va-t-il influencer le spot ? 

L'influence d'une option sur les cours spot existe tout au long de la vie de l 'option. Mais 3 
conditions doivent être requ ises : 

1. Le jour ; 

2. La taille ; 
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3. La proximité du spot. 

1. Le jour : 

L'influence d 'une option commence dès sa mise en place jusqu'à son échéance. Toutefois, 
l' influence est la plus forte le jour de l'échéance . 

Prenons l'exemple d'un Cali d'échéance 3 mois. A début, si le str ike est au niveau du 

cours spot, la probabi lité de gagner est d'environ 50 % . Imaginons que le spot monte, 
disons, de 3 figures, la probabilité de gagner est donc plus forte, peut-être de 53%, mais 
globa lement elle reste quasiment la même. Pourquoi ? 

Parce qu 'i l reste encore beaucoup de temps avant la date d'échéance. Ent retemps, le 
spot peut très bien repasser en dessous du niveau du strike, puis remonter , zigzaguer 

des dizaines de fois. 

À l 'inverse, le dernier jour, à la date d'échéance de l 'option, la probabilité de gagner ou 
de perdre est très forte car dans quelques heures, le trader de l'option sera soit gagnant, 

soit perdant définitivement. Le trader option qui fait une gestion delta neutre doit alo rs 
engager des montants importants en spot. 

2 . La taille : 

Sur l 'EUR/ USD, il faut que l 'option soit traitée pour des montants de l'ordre de 500 

millions d'euros au minimum. En dessous de ces montants, l'influence n'est pas décelable 
car le trader option engage en spot des montants au maximum égaux au montant de 
l'option . Concrètement, comme on saura rarement la ta ille de l'option traitée, il faut 
considérer uniquement les options indiquées comme« massive » ou « large». 

3. La proximité du spot : 

Plus le spot est proche du niveau du strike, plus l'influence est forte. En effet, le trader 
option passe bruta lement d'une position gagnante à une position perdante ! 

- CIBC: 
XXX EUR 400mln 1. 1900. 650mln 1.2000 ... c ce 
qui tourne dans le marche 

..,, Banques (27.~ I"" : 
Adrien Tu.. . ~ t 
AndrewF ... Ü 
Arnauds .. . ~ j 

Le 8 juin 2010. Echéances d'options indiquées par une banque. 
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1 SlleamlnJ Rilte5 and lfeti$ 

[iX-~ru .:· 
rSlglfal$ & r~ieàl là•eti 

• ~·" (l'l>ltiol> SlllMIOIY) 

• T~ltalOUt)Ook 

• Spec:IOJ Studieo 

L:~~~·~ 

G4>20 GIT l>ec ~ USD/J!'r n op• crlppe<I en Mrly k11a J>rellJc .,l>:elCN 9S.OO. llids rec\11''1 bo....,u 

0.bead .et: 92.80. Fi.r.te:r. h·e:r::e and araund 93.00 aCt.er bounce lat·er~ Ot!erln:g in'terest ;ahead ot 94. . 00. 

! St<ip3 Above And belo}( 92,. 80, 92.40. (hi} 

· U4:le Gl!T Det .2lld "!1JIVJP1t' biddiny incereot ehead of ·11:i . 2s, oeops sul>-117 . 20 •nd lal:W' sul>-117. 00 

end 1'16.40. Ortering 1ntezuc •rourul 11&. sa, """"' o<.aps above 118. 60 .aod larôer above 119.00. (hi) 

a.:lf> G.rr oec ;Ill<! EU!VUSD stop• •ub-1.'2575, obove :L.2650 . {hi) 

n•::O Qfr oee 2nd GBP/tJ'SD ~top:1 eyed sub-L4eoo. Offll-1.f.l.9 i'nce~at: arcunà 1,.t9-40, ai;op3 above 
' 1.4950 . (hi) 
1 

104:13 Gif!' Dec 2o.<I >JJDl>IP'i stop• •ub-59.20 crippe<I urly. Ta~!< J.aroe .Alll.Ad sè>vereign nue selll:'.IO a 
t :nœ:be:r or: JPY c.rn:rst!\!. AUD/ JFY up le.t.e.r on .short.- cove rin9-. (b1) 
1 

1 C~;1:2 GNt Dcç 2nd AOD/USD bouncc:s !.ro..-u early .low~ en AI'JD/~ buy backs, _œt.~er data and upbea~ 
1 )\BA. Scops o<eill ~ub-0.6330 and 0 . 6300. sid• aroul)d O.E380 41>.oorbed oo e&rly wave do>m. (ht) 

I !1'' lO Gl{I' !lec 
. OO f:z.as.si ve 

fflearby <:>pt.ion espi rat:.1onS; t:oday inelude va:niU~ USD/J.Pi 1:.7. OO (:as~,ive) 94 .. SO~ 

"'"r.ilce3 . {h1) 

USD/JPY, le 2 décembre 2008 à 5 h 10 Paris. « Il y a des expirations d 'options proches 
aujourd'hui, (dont les niveaux d'exercice sont proches du spot actuel) en USD/JPY: 
87,00 (grosse taille), 94,50, 97, 00(grosse ta;//e), 98,15. En EUR/ USD : 1,2400, 1,2520, 
etc ». 
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1 L'effe t d 'aimantation 

L'effet d'aimantation du spot vers le niveau du strike d'une option se produit lorsque le 
trader option de la banque est acheteur de l'option. À chaque fois que le cours s'éloigne 
du spot, le delta de l'opt ion change et il doit donc toujours l'annuler avec un ordre en 

spot. Il vend le spot lorsqu'il monte et i l l 'achète lorsqu'i l baisse. Ce faisant, il ramène 
régul ièrement le spot vers le niveau du stri ke. 

USD/JPY, le 21 janvier 2009 . 

Le marché parle d'un montant d'options de 7 à 8 milliards d'exercice 90,00 arrivant à 
échéance ce j our : 
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USD/JPY, le 21 j anvier 2009 . Effet d'aimantation jusqu'à l 'échéance de l 'option à 16 
heures Paris. 
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Trading ldee9 ~ " ' 2t QI? Jpr 2h'd EUR/)JS!) enchoced ~o~ in J.s ia on aassive l. 3000 expiutions today. Sellinv 
,,.... T-ra-dl,...ng_S1_1g;.=·a-fs~-~:---1 inœre>t on sidelines, •OJ>•cîall y on"bi é ak bac1c belov Jrêy .upport a t l.Z8ll0. (hl) 

I T......,_, .. ...._ 

EUR/USD, le 23 avri l 2009 à 6 h 30 Paris. « L'EUR/USD est ancré, en séance asiatique 
sur une expiration aujourd'hui d'options à 1,3000, de montant important. Il y a des 
intérêts vendeurs un peu à l 'écart, spécialement en cas de cassure du support clé à 
1,2880 » . 

Le fa)t que l 'EUR/ USD soit« ancré» sur le niveau du strike de l'option prouve que l'effet 

d'aimantation était en place. 

En plus, un autre élément était favorable à la mise en place d'un trade 

Trading ldeas J ORDERS BOARD 

Tradln§ Slenals 1 
· •_ ': ~H GHT ».a:irU 'lrrt EURJUSD French 6nd ta.:item turopeen no.es bouQllt ovemight but. !5ov intez:.e::su 

::::::=:=:::::::=::::.:'_""..::"_::;:' still tipP"d on both sides ot the aarkee. 

EUR/ USD, le 23 avril 2009 à 8 h 53 . « EUR/USD, des noms français et de l'Europe de 
l'Est ont acheté pendant la nuit, mais des intérêts souverains étaient indiqués de chaque 
côté du marché ». 

Cela signifie qu'une entité comme un fond souverain, éta it à l 'achat en-dessous de 
1,3000 et à la vente au-dessus de 1,3000. Ce qui augmentait encore l'effet d 'aimantation 
réa lisé par le trader option. 
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1,29129 .. 

04/22/ 2009 12:250 18:00 20:00 22:00 04/23 02:00 04:00 06:00 08:00 10:00 12:00 14:00 16:00 18:00 20:00 

EUR/USD, le 23 avril 2009, à 6 h 30 Paris. « L'EUR/USD est ancré, en séance asiatique 
sur une expiration aujourd'hui d 'une option de montant important. I l y a des intérêts 

vendeurs un peu à l'écart, spécialement en cas de cassure du support clé à 1,2880 ». 

La mise en place d'un trade se fa it dès que le spot s'écarte au-dessus/ au-dessous du 

strike, i l f aut le vendre/ l 'acheter. Pour l 'EUR/USD, l 'écart doit être d'environ 30 pips. 

Ensui te, lorsque le spot arrive au niveau du strike, il faut clôturer la position. Sur le 

graphe ci-dessus, 2 t rades ont pu être réalisés. 

{04:14 GMT M~ 28th] ~RIUSO] 
heavy in Asia, moves lower on talk of selJ-side flows at tonîght"s London fix. TokY. ame.s.Ji~..D.,9.0~...-­

il.e.rs..,a6,eu~migt\L!PU.Y-S..o.m.e~s.1QP.s...J?_µJt1.232.~oil..23,Q.QJ.akeu.ut ood twO-:WaY action 
art>und 1.2300 o ion e "ries toda~ however. Offers in ace ahead of 1.2400 where more ·nes are 
ti d {hi) 

EUR/USD, le 28 mai 2010 à 6 h 14. 

EUR/ USD, le 28 mai 2010 à 10 h 04. 

www.Tr aderChange.com Copyright 2010. Page 362 



[11:21Tx OPTIONS: 1.2400 EUR/USD Ex "ries Focal 1 
LONDON, May 28 (IFR) - Spot EUR/USD has spent the majority of the London session trading a 
1.2400 axis, with delta hedging of 1.2400 vanilla option expiries cited_ A Swiss name up top and a 
German name buyer have been the main parties învolved and there îs every chance that 1.2400 will 
continue to draw the price action in to the 10am New York eut {14GM11. especially in pre holiday 
thinned markets More. Richard Pace /PS 

EUR/USD, le 28 mai 2010 à 13 h 21. 

12:00 16:00 08:00 12:00 16:00 30/05 

Echéance à 
16 heures 

1,23092 
- +--tH 'lr--m.+-""-H 1, :LJUU 

t-----1~ ... -... -. . . -.... -... -... -... -... -.... -.. . -... -... -... ~ .. -.. . -... -... -.. . -... -... . ~.!-... -... -... -... -.... -... + .. -... -... -... -... -.... -... -... -... -... -.... -... -... -... r .. -.... -... ~ . . ~ ... -... -... -... -.... -... -... -... -... -+-1 .. l,2î923 
27/05/2010 08:25 19:30 28/05 04:10 12:50 

EUR/USD, le 28 mai 2010. Delta hedging à 1,2300 et 1,2400. 
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Cfose. Windo.w 

~NOW! EUR/USD, SPc1 Flows - Quality çounts (Option) 

jeudi 7 mai 2009 10:45:00 

*07May.09: 08:45 GMT {LDN)-FXNOW! EUR/USD~SPcl Flows-Qualityoounts(Oplion) 

une banque centrale asiatique ». 

Contexte connu avant (voir texte suivant) : 

Nikkeï: +4,19%, au plus haut depuis 6 mois. 

« Quality names »au bid. 

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 364 



~ * 07 May 09: 07:16 GMT (SGA) - FX NOW! EUR/USD, EURJGBP Flows - EUR/GBP bit l 0-
jwk lows, back up again, eye BoEJECB 
! 

IChoppy trading ahead ofBoE MPC decisionat llOOGMT. andECB likely 25bps rate cutto 

t
record low of 1.00%.from 1.25% at 1145GMT - ~d any fresh ,announcement on unconventio~ 
measures, coupled with ECB Pres Jean-Claude Tnchet news confer~ at 123-0GMT. EUR bit 

1
tows -0f 1.3262 earlier -0n back of stoploss rclated sales in EUR/GBP. with talles large Eur-0peans, 
Swiss bas been good sellers. hitting stopJoss below 0.8770 to fresh 10-week Jows of 0.87645, lows 
since Feb 24lowof0.8725 - but now edging backup again at 0.8795-00. with Cable back down 
at 1.5092-95 from 1.5120-25. Y. ~ of!l:-m highs o till..to,Jwy 

~~~~~~~~~~~o~~~m . ~ 
Le 7 mai 2009, à 9 h16. « L'EUR/ USD possède un support à 1,3240/50, le marché 
spécule sur des bids provenant d'un souverain asiatique, le ramenant à 1,3285. 

EUR/USD, le 7 mai 2009. Malgré l'effet d'aimantation dû à l'échéance d'une option pour 
un montant de 1 milliard d'euros, l'EUR/USD part à la hausse car supporté par des bids 
de« quality names ». 

Conclusion : Il faut donc toujours considére r le contexte pour placer des trades lorsque 

l'on veut profiter de l'effet d'aimantation. 
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Trading ldccs J 
l1:~3 f'X Ol"JIOllS: El.IRJllSJ) l.311• ~iry 'l't>day London, Moy 28 . >. 1. 3810 otriko io th• closost-

j TÏ~dl;ÇSlgnal$ 1 to.-aarke t. expi<y for today" s lO.,. Eostern lf'i option eut (14:00GHT) . There are a lso 1. 3900 ond 

r::T=ecb:::;:;;:nlt;i::.::IAn=~::;;:er::==~1 1.3935 expiries todoy. l.3800 ond 1.4000 sn1kes roll of! toaotrov (Frido.y). 

;:;::;:;::=:;;;;:;:;;;;;;;;:=::::::;;=.; Robe et.. Hovard.8thoasonr:eut.et.s. c01t. 
f SSI - ] , 

EUR/USD, le 28 mai 2009 à 13 h 53 Paris. Options Forex EUR/USD Echéance d'options 
à 1,3870 aujourd'hui. «Un strike à 1,3870 est celui qui est le plus proche du spot pour 
l'échéance de 10 heures New York aujourd'hui. Il y a aussi des échéances à 1,3900 et 
1,3935 qui expirent demain (vendredi) » . 

1 L'effet de répulsion 

~J=XO 
Trading ldca& 

1 Trading Signais 

r 
- - - -- --- - --

OROERS BOARD 

ll :Sl t..2.tt Jaa 27th E'OJVUSD A fom.er US investztent; hou~e has been t.outed a~ a !!9Cl l er tr<r.1. l. 3260 . .A 

°'u!S:tive"' t.32.60 option st:ik~ reportedly roll ., et! at today .. ., 1Qe:: E.e.,t ern UY eut (15:00GMT) . 

EUR/USD, le 27 janvier 2009 à 12 h 53 Paris. « Une «autrefois» maison 
d'investissement a été mentionnée comme vendeuse à partir de 1,3260. Un montant 
massif, d'option d'exercice 1,3260 est mentionné comme expirant à 10 heures à New 
York (15 heures de Paris)». 
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Des 2 effets, c'est l'aimantation qui est le plus facilement détectable. Il est rare de 
t rouver d'information indiquant l'effet de répu lsion . Néanmoins, avant de tent er un trade, 
en plus des 3 conditions que nous avons vu précédemment, il faut rajouter d'autres 

conditions de marché comme celles-ci : une séance qui paraît relativement calme, donc 
sans chiffre économique important, ni discours d'une personnalité t elle qu 'un gouvern eur 
de banque centrale ou un secrétaire au Trésor, par exemple. 

USO/JPY 

96.00-150M 

97.00 - 150M 

97.75-150M 

98.30-200M 

99.50 - 150111 

100.00 - 180M 

Thurscla. 2'.'th 

EUR/JPY 

130.00-100M 

IFR Forex Watch 
Options Matunty Calendar 

Frida1 26!h 

USOIJPY 

97.45 -150M --.---100.35 - 600M 

EURJUSD 

1 ... , .. 
• " •_1 ~ ~ ' • ' 

EUR/JPY 1.4500- 2001.4 
.-...,1"""34""_90,,.,,..,_..,1""0""0M,.,_.,. .. --------USD/CAO 

USO/CAD 

AUD/USD 

0.8140 - 200M 

r.1onc3 . :9th 

py 

95.35-500M 

USDICAD 

1.1500 -100M 

1.1525-100M 

1.1680 - 100M 

Le 17 juin 2009. Calendrier des options arrivant à maturi té. 

USOICAD 

1.1610-100M 

AUD ---

\;'.... . . .:;--· 
'\. -':,.,. .. '-

,_ OANDA co•" : ' 
1 -!-~ : , ifr markets 

D 

oa1e· 3 septembre 2009 08:12:00 

[Options M.aturity Calendar) [»] 

Thur '5day 3rd Fri.day 4th Monday 7th Tue'5d.ay Sth Wednesday 9th 
USD/JPY $/Y & E/Y US HOLIDAY $/Y & F./Y $/Y & E/ Y 

91. 75 - l50M 91 . 60 - SOOM USD/JPY 92 . 50 - 250M 94 . 00 - 150M. 
93 . 00 - 250M 92 . 50 - 150M 92 . 50 - 200M 93 . 00 - 200M 94 . 90 - lOOM 
93 . 50 - 150M 93 . 00 - 250M 94. 50 - lOOM 94 . 00 - 150M 95 . 00 - 150M 
92 . 50 - 200M 93 . 75 - 150M 94.60 - 200M 94 . 05 - lOOM 134 . 35 - lOOM 

IWR/USD 93 . 85 - 150M 95 . 30 - 150M 94 . 90 - 150M EUR/USD 
1. 4300 - 200M 94.50 - 250M 95 . 75 - 150M 95 . 00 - 150M 1 . 3800 - 250M 
1. 4230 - 150M 130. 00 - 45~ 96 . 50 - 150M 135 . 00 - lOOM 1.4100 - 150M 
1. 4400 - 250M E.UR/CHE' 96 . 75 - 200M EUR/USD 1 . 4145 - lOOM 

EUR/CHF 1.5180 - 300M 93 . 10 - 150M 1 .H50 - lOOM 1. 425! - 'tOCll 
1. 5180 - 300K EUR/USD AUD/USD 1. 4100 - 150M 1. 4515 - lOOM 

USD/CAD 1. 4245 - 300M 0 . 8200 - lOOM GBP/USD GBP/ USD 
1.1100 - lOOM . HOO - 800M 0 . 8400 - 200M 1 . 6800 - l OOM l. 60 60 - lOOM 

1. 4160 - 300M 0 . 8500 - lOOM USD/ CAD AUD/USD 

Le 3 septembre 2009. Calendri er des opti ons arr ivant à maturité. 
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(Opt;fons 

MondAy llth. Tûe.sday 12th 
050/JPY 050/JP'! 

92.80 - 1501! 93.00 - 1501< 
92 . 90 - 10011 91. 90 - 1501< 

93 . 00 - lSOM l!:DR/USO 

93.50 - 250M 1.H50 - lSOM 
94 . OO - 15011 1 . HOO - 15011. 

EUR/U5D 1. 4510 - lSOM 

l.4SOO - 200M 1. 4600 - 200!1 

l.4450 - 200M JllJD./USD 

1. H 80 - 200M 0 . 9300 - 100M 

AUD/USD 0 . 9050 - lOOM 

Tue.>clay 12th 

USD/JPY 

93 . 00 - 150M 

92.50 - 500M 

91. 90 - 150.M 

Elll\/USD 

l. 451'0 - 150M 

1.4450 - 150M 

1.4400 - 150M 

,). . 4600 - 200M 

o. 9300 - 1,00M 

Tue!lda.y 12th 

USD/JPY 

93.00 - 1501< 

Tue~day 12th 

USD/JP'! 

91.80 - 150M 

91.90 - 150M 

!!UR/USD 

(· 

Wednesd 

USD/ 

91.40 

91. 75 

92.00 

92 . SO 

93.00 

EOR/· 
0.6965 

Du 11 janvier 2010 au 12 janvier 2010 . Calendrier des options arrivant à mat ur it é le 12 

janvier à 10 heures New York (16 heures Paris). 

.f . 

1 Les options à barrière 

Les opt ions à barriè re sont, des options vani l le auxquelles on a rajouté une ou deux 

barrières pour en diminuer sensib lement le prix. 

Les options à barriè re sont, avec les options digitales, t rès influentes sur le cours du 
spot . 

Le 2 septembre 2009 à 14 h 54 . « USD/ JPY : Rumeur d 'une grosse option à barrière à 
92, 00 qui expire jeudi (le lendemain) » . 
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Voici les différents types de barrières 

1 Les Knock In 

Ce sont des options à barrière activante. 

1 Les Knock Out 

Ce sont des options à barrière désactivante. 

B - K - p 

résultat à 
l'échéance 

Profil de gain d'un achat de Cali Knock Out (à barrière désactivante). 
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Trading ldo;is 

j JradlngStgnais 

[ YeclinieaJ AnaJyzw 

MarkotNew~ 

1 Stleamfnll Rates a111tNews 
1 FXCharts. 

[ SlgnalS & T~~!~lll l~~fs 
• Signais {Poolloo SU{MIOI)') 

• î"t<llriical OU!loot 

• !;!>""'8fStudles 

• Otders e ... nl 

O!!:H" QiT n..c J.ll Ell!l/GBP: So:e profit:'t,11lce •ell 1nterest ""'Y =zqe ato~Dd Q_ •. !!80!1, 

. Oll:16 QfT' D<:c 10 EUJVGBP .S<r-" profi-,,-talc,e_ "el:,l iDC..t"'5t. =a.y µe"lle around o;,_aeoo. 

l 08: i2 (Ztt Dec lD EU!VUSll rurr.nei A3ian sove'ttiqn sul'Pll'. upeceed. .wd tbe neJCt tes t ot die l. 30•. 

07: U GrT De<:: 10 'USI>/Clll' 1 •. 2-000 tradu l>u.c J>!ds int.<> the fiqun prap the priç;e !or i:lle :;a.:oeat. 

SUpply int<:> l. 5640/50 now loolcinq to cul:b the )lpsille in '!:UR/CHF. DO".tn•ide stops in "the cross 
j ' \ .. 

• .bUl.l<iinQ bel<>v L ss•O,. 

0'1:(7 Gill' Dee 1Dtl> troR/GllP Sids 4.J'f! C1PJ>ed ·in: 0.8740 (buy si:cps al>ave thac levei were.;:z:ipped. 

yest.etdèy) • R!! 

!17:47 QI!' Ploc 10 EOR/USD 1 •. 3005 tredu to :re:i:ove. talle o! .l.3000 options. l!<r...,ver , sœe uotté 
tnl;er~st euay ttmA!n .. Top,side 'St.Op:J a.bo-.,~ -1.3010 stilL incact-a.S · price quickly ie"tttats away fro::l 

tbe h19hs. 

07:4ï GIT Dè<: lOtb GBP/USI> Otfer• are U>Uted at 1.4900, 1.4950 ~ LSOOO. RI! 

: 0~;17 Gfr l>e<.: lOthialk ot EOR/OS!> opt1oh J>arrtet~ at: l.3000 . C!teu .ahMd, lAfS!" otopo .o.bove . (bi) 

EUR/USD, le 10 décembre 2008. «À 5 hl 7: On parle de barrières à 1,3000 en 
EUR/USD. Des offres sont situées juste avant, et des stops pour de gros montants au­
dessus. À 8 h 47 : L 'EUR/USD a coté 1,3005, ce qui enlève toute discussion à propos de 
barrières à 1,3000. Quoi qu'il en soit, des intérêts exotiques pourraient rester (dus aux 
options à barrières). Les stops au-dessus, sont toujours intacts car le cours de l'EUR/USD 

a rapidement baissé après avoir touché les plus hauts ». 

Trading lrteas -9 08:~0 GMl' April 17th !WR/OSD li.ore st:uctuxes noted u 1.3000 . 

EUR/ USD, le 17 avri l 2009 à 10 h 50. « D'autres produits structurés sont indiqués à 
1,3000 » . 
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1,6500 

1,6300 

1,6100 

1,5900 

1,5700 

1,SSOO 

1,5300 

1,5100 

1,4900 

1,4700 

t,4500 

t ,4300 

1,4100 

1,3900 

1,3700 

1,3500 

1,3300 

..:.._ ~ _ ~ Niveau du spot a~ 9 octobre 2009 

:~ -=t=~o~=1~--â~-==f---~=t ~- ;-:-= 
- ~ l - -• 

1,3100 4-----~--__;::::;::. _ __ _,._ __ ~----~---~---~--.... L---~ 
25-aoCi-09 14-ocl-09 03-0éc.-09 22-janv.-10 13-mats-10 02-mai-10 21-JUin-10 10-aoùl-10 29-sept-10 18-nov.-10 

EUR/USD, le 9 octobre 2009. Localisation des barrières connues par le trader options de 
Bank of America. Le Payout est indiqué pour certaines barrières. 

Le niveau de 1,5000 a été franchi le 21 octobre 2009 à 15 h 40. Parmi les barrières 

localisées à 1,5000, 2 sont échues le 12 octobre 2009, avant la montée du spot à ce 
niveau, 3 autres sont touchées car leur échéance était respectivement le 23 octobre 
2009, le 20 avril 2010 et le 14 septembre 2010. 

On constatera que les barrières sont souvent situées à des chiffres ronds. 

1.5600-r----:--r----,---------------------.~----.,--------, 

1.5400 

1.5200 

1.5000 

1.4800 

1.4600 

1.4400 

1.4200 

1.4000 

1.3800 

1.3600 

1.3400 

1.3200 

1.3000 

1.2800 

1.2600 

1 
1 
1 

24 rflars-· 
20~0 -· 

1 
1 
1 

1 
1.2400 1 - i 

1·2200 - 11 M à""' ~ ----r. ·-
12000 1 ·2a501- 1 _ ____ ;. ·-
1.1soo ' l 1 ~-1--

! 1 ! 
1.1600 - • - - r---
1.1400 

22-janv.-10 13-mars-10 02-mal-10 21-.fulll-10 10-aoùl-10 29-sept -10 1a.nov.-10 07-janv.-11 

Niveau du 
spot au 24 
mars 2010 

/. . 

26-lévr.-11 17-avr.-11 06-)uln-11 

EUR/USD, le 24 mars 2010. Localisation des barrières connues par le trader options de 
Bank of America. 
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Mais comment le marché est-i l au courant des barrières qui sont tra itées de gré à gré 
(donc en privé) ? 

Quand un trader option a besoin de couvrir son book d'options, il appe lle un broker et lui 

demande un prix d'option. Supposons que ce soit pour un achat d'une DNT. Le broker 

cherche ensuite une contrepartie vendeuse de cette DNT pour son client. Pour cela, il 

appelle d'autres clients. Par conséquent, alors qu'à l'origine c'était une transaction OTC 

donc privée, presque tout le marché est au courant de la présence d'une barrière ! 

EUR/USD, le 20/ 10/ 09. Pricing d'un Cali 1,5000 KO 1,6000. 
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EUR/USD, le 20/10/09. Variation du delta d'un Ca li 1,5000 KO 1,6000. 

Com ment jouer les bar rières ? 

1 Les barrières situées à des niveaux vus récemment 

~xo 
trading ldeos 

1 Trading Signais 

1 Tecbnîcal Analyzer 

SSI 

Market Nows 

_}~mtflll R~les and """''S 
FXC!tarts 
'--------~--
! Si.lnals &llldtnieru l.~•ct~ 

• Signais (Poslcn SUtm1>ryJ 

• Tecllnlc41 o..tlock 

• Specalswa ... 

• Otd .... 8..,., 

int:a- roonth 11101>) • 

0~:16 GIT Dec 10 l!UR/GBP 5=e profit-tal<e sell lntorue ""'t' eo:erqe around o.ee~o. 

o,:16 Qfl' Dec 10 EUR/GBP So:e pro!i.t-talre oell interest o:ay e:erqe around o . eeoo. 

Of.•41 QIT Dec. 10 EOR/USD !'Ur-ther Asie.n .sove~iqn .si..wly expected e.::iid the next t~st of the L3Gs. 

O : c• QIT Dec li) OSD/CHr 1.2000 trad•• but bid• 1nto the !iqure prcp the p:-ice for thle :C--"nt. 

SUpply i nto l. 5640/50 ncK loobnq :o cu:b the upoide 1.n EOlVCHF. Dcwnside •tops in the cross 

buil<Unq belov l.5540. 

07:f" GITT De~ 10tlt EUR/GBP Si<I• are tipped at 0.8HO (buy •topo al>ove that level ..-ere tripped 

yc.sterday) . 'RH 

07:r Gill' D<:e 10 EUR/USD 1.3005 trad•• eo tellO'."e u..lk of 1 . 3000 options. HOW<Over, "°""' uotic 

inter-est .:.a.y re:.ain. To~ide .st.ops aboVe 1.3010 .still lllt.aet a.a priœ qu1ckly retre.et..s avay !roe 

the ll1qb• . 

0':~· (. !T Dec lOtli GBP/USD Off«• are touted at 1.4900, l.'950 • 1.5000. R.I! 

04:11 GVi' Dec lOtbTallc o! !O!(USD option barriers ae 1.3000 . Of!ers aheed, l'erse .9t.ops eboVe. (hi) 

EUR/USD, le 10 décembre 2008 à 5 h 17. «Discussions à propos d'options à barrière en 
EUR/USD à 1,3000. Des offres se situent avant et des gros stops au-dessus ». 

EUR/USD, le 10 décembre 2008 à 8 h 47. « L'EUR/USD cote 1,3005, ce qui supprime 
toute discussion à propos d 'options à 1,3000. Quoiqu'il en soit, des intérêts exotiques 
pourraient rester (options à barrière intactes). Des stops au-dessus de 1,3010 sont 
toujours intacts alors que les cours rebaissent rapidement après les plus hauts ». 
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EUR/USD, le 10 décembre 2008. La barrière à 1,3000 est touchée à 8 h 25. 

Ét ant donné le principe de fonctionnement d' une barrière, i l ne fau t jamais mettre un 
ordre stop sur des chiffres ronds (1,4450, 1,4500 par exemple). 

EUR/USD, le 17 juin 2010 à 12 h 12 . La volati li té 1 mois sur l'EUR/USD est juste en­
dessous de ses plus haut alors que des bar riè res sont en vue. « Le marché regarde 
maintenant les barrières à 1,2400 et leur défense semble avoir repoussé le spot jusqu'à 
présent, alors que le marché était déjà en perte de puissance après les forts gains à 

Londres à partir de 1,2244 et les offres avant la figure ont été suffisantes pour accélérer 
la consolidation actuelle ». 
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EUR/ US D, le 17 juin 2010 à 12 h 51. «Les barrières à 1,2400 en EUR/USD sont toujours 
restées in tactes j usqu'à présent ». 

EU R/ USD, le 17 ju in 2010 à 13 h 35 . « 1,2396 marque le dernier plus haut, avec les 
barrières d 'options à 1,2400 qui contiennent actuellement la hausse pendant le passage 
des books en Amérique du Nord » . 

I Euiwso !:... ~ ·i'""""'" iz.. e · lj:}l m o\;.~ia · l'. l:i J' \::il 18 fa ~ - i.: · .t · v·'t .! 1 ..... 

17/06 04:00 08:00 12 :00 16 :00 20:00 . . . 
Barrière 1,2400 

1,2409 -.. .-1,2411 
1 1 1, 2400 

..__ ·' /i'"11 ''I 1,2395 - !'111, 1
1:1 i .r i. ~1\ 1, 1. j. }M•,1,'1 

1

. \ . 1 t-
1 

i .11 1,23838 

1 11 ~ 1 Il !! ~ , 1 1 '1'tl 
l1'lil . 'li11! 1 '''i1fl 11 . .i.r 

.! i 1 . 1%1 
1,2350 li'i' 

1 ! 

t lnfos sur 
la barrière 

~1111'11 
~ . 1,2300 i , 'I p 

1 1 
111

11 j · ,•· 1111. i! 1 · r, 
, ~, ,,,., ,,, · 1, 111 1t, 1' , ,11 v1

1 

.11.1 1 

I~ ,. "'r'' 11 l 
1,2250 " 

·········································· . ································· ........................................... ······ ···· -········ ·----- -·--· -······ ···· ............ 1,22356 

16/06/2010 21 :30 09:20 15: 15 21:10 

J 

EUR/USD, le 17 juin 2010. Barriè re à 1,2400. 
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EUR/USD: POSITION-ADJUSTS IN ASIA PRE-EVENT RISK 

- ·-- -------
l,bifWMii tl'r HAAUYAIOA 

EUR/USD, le 15 octobre 2010 à 9 h 52. « Des offres sont présentes au-dessus du cours 
actuel, avant des éventuel/es options à barrière à 1,4150, avec des stops au-dessus de 

1,4150 ». 

17/10 

1,4158 

ba rières 

1,39833 

14/10/2010 22:25 09:50 15:55 22 :00 

EUR/USD, le 15 octobre 2010 à 9 h 52. Présence éventue lle de barrières à 1,4150. 
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EUR/USD, AUD/USD Flows - EUR up on EUR/GBP; AUD eye Parity Options, Bemanke 
09:20 15 Oct [Fore x Flo1,.sj 

Early Europeans/ Londoners "reverse" Asia moves, with USD under pressure, EUR, AUD, GBP up. EUR hit day highs 
of 1.4097, up from 1.4040-50, and vs morning lows of 1.4010, with ta lles of good EUR/GBP buying going through 
again - talles fixing re lated. EUR/GBP hit hi hs of 0 .8792 vs lows of 0.87625. Good Asian soverei n o t ian offers at 
1.4100-20 capping. 

AUD/ USD, le 15 octobre 2010 à 9 h 20. « Le dollar australien est de nouveau en course 
vers la parité. On entend que des fonds, des noms « pointus » sont parmi les gros 
acheteurs, poussant l 'Aussie de 0, 9910-12 jusqu 'à 0, 9966. L'attent ion est portée sur les 

énormes barrières à 1, 0000, avec des bons et importants acheteurs ayant un intérêt 

dans les 2 sens. I l y a des stoploss sur la cassure de 1,0000, avec en vue, des ordres de 
ventes commerciales de la Banque Centrale d'Australie (RBA) ainsi que des ventes de 

fonds souvera ins ». 

15/10 12: 00 20 :00 

Barrièr s énormes à 1,00 0 -- 1,00023 
-----------~-t--r::-----:;~-:-o--l-~=~1-tl,0000 

14/ 10/2010 21: 15 07:30 13:25 19:20 

AUD/ USD, le 15 octobre 2010 à 9 h 20. Enormes barrières situées à la parité. 
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~ 
119:~2 Etlll1IJ>I), l. ;,;;--s llH f.'llt l. o:oo ~U.<-n• ~·u1 $ .... F~ct;o~ted Londoo, Ilay 12l:b. ElllVIJSD """ 

àllied ohove 1.3675 so dealera can !orget abollt any opecolat.io!> ovei:- barriera/atmctures u tbe 

c ~tlee. 1.3676 urJœ the laten bi'Jhs bue fut1:.ber ptoœc'tive 10.tereau are aeeo &be:ad of tbe 1.3700 
':::;T::;ec::hn=lcal~An:.:elyt;;::er:.=~:;:::;: PDt.iOD barriers. As a œsulc, buyillg vUl need t<> iDcreue i t ci>tt U>Paick: u t<> ....Un 1" focos. 
· SSI Matthev.!'oster~,5mi'.'1'8Tbol0Solll\<!:uœ.u. co.t 

Markttt Nows 

Trading ldoas 

Trading Signais 

EUR/USD, le 12 mai 2009 à 11 h 22. « EUR/USD : 1,3676 touché, mais les options à 
1,3700 sont toujours protégées. Londres, le 12 mai. L'EUR/USD a grimpé au-dessus de 

1,3675, donc les traders peuvent maintenant oublier toute spéculation concernant des 
barrières/structures à ce prix. 1,3676 marque le dernier plus haut, mais d'autres intérêts 

sont remarqués avant les barrières d'option à 1,3700. Par conséquent, la pression 
acheteuse devra augmenter si le côté haut reste en vue ». 

A OROERS BOARO 

.12'2~ Q\'I' Ma.:/ Ut.bAn .Uien CB ha• been toute<! •• l J!lllVlJSI) .. uer ohead of' 1 , 3700 jopt.ion borr!er 1 Slgnars & leclmlcal l..ms 
levelb and a.· GBP/tJSD "!t_eller ne.ar 1..53!9. thl!. l-a-ceer four.-"1:3ieneh peat: was $C6l-ed vi~ t.he aid' of­

· =~.,.~~""'"'"Y) fj OS namo buyJ.ng. ~/Rlt 

EUR/USD, le 12 mai 2009 à 14 h 25 . « Une banque centrale asiatique a été remarquée 

en tant que vendeuse d'EUR/USD avant 1,3700 (niveau d'une barrière d'option) >;: 
' ... 

! - L • i · "6 .t J.
1 °" ,. l 

[--- 1,3710 
! 

-· -~ ~--f---- ---_-,.,~~°" -- ----"t"'t..-""-~ -~~-
1 l 

1 llli 11 

1 l~ 
111! lh1:.l'11 

'j~ 
,l11trl 1 

11 

06:00 07:00 08:00 09:00 10:00 11:00 12:00 13:00 14:00 15:00 105/12/2009 17: 1500 19:00 

EUR/USD, le 12 mai 2009. La barrière est touchée et le plus haut est à 1,3704. 
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1 Cas de plusieurs barrières proches les unes des autres 

Tracllng' idens 

1 TradlrffSlgnels 

1 TecllnlcalAnalyzl!f 

[ SSl='== 

Market News 

,• EURO OUTI..OOK 

J.0:09 Gif J.p?'il lltb The lueot !richet ca=ent• an<! the Inlend retino wonieo have oent 

ÊUR!USll lower ehead ot the weekend, vLth •pot hlt!.1nq a 1. 3055 l°"' ao the con::on curttncy wu 
donted by t lu< c=biDAtion or: poJ.icy and un<lerlylnq deht jittero. 0!!1c1al Aoian buy1nq, reportedly 

p:ro~ect1nQ 1.3050 option ba:rle.rs, bas kicked t::he priœ hlqber ahead o.! cile Nort:h A::.erican .return 

but oellin otre th re:uiruo tu.te<! and !uztber "tab• « tbe ®"-:toide cannot be .r:uled out ahead 
ot the ,.-eelcend~ Below 1.3050 and :rore ba~riera are 5~ into ·the tty 1.30 level. 

EUR/ USD, le 17 avril 2009. « L'achat par un officiel asiatique, protégeant régulièrement 
les barrières d'option à 1,3050, a fait remonter le cours spot plus haut avant l 'arrivée des 
traders américains, mais les ventes sur les rallies sont préférées et d'autres tentatives de 

baisse ne sont pas à exclure avant le week-end. En dessous de 1,3050, des barrières 
sont indiquées au niveau clé de 1,3000 ». 

"" ,,,., 

UI ..... 
""' 

"" 
"" ,,,.. 

"'" 
1.J 
,,,, 
., .. 
GJl!! 

Q 

EUR/ USD, le 17 avril 2009. 

Étant donné que 2 barrières sont proches l 'une de l 'autre, on n'in itie que des positions à 
la vente tant que la 1 ère barrière (1,3050) n'est pas touchée. Ensuite, avec la 2 ème 

barri ère (1,3000), on peut initier 2 positions : d'abord une 1 ère position à la vente pu is 
une 2ème position à l'achat avec un stop à 25 pips pour cette dernière. 
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EUR/USD, le 23 septembre 2009 à 0 h 25. « L'EUR/USD a monté à un nouveau plus haut 
de 2009 à 1,4822 mardi (la veille) ... Les traders disent que cette hausse est largement 

due aux rumeurs d'une très grosse option à barrière à 1,4825 qui est protégée par un 
gros acteur asiatique, qui vend juste en dessous de ce niveau » . 

ifr markets 
EURUSD: Stops Trlggered Above 1.4825 BarrlerJDXY Below 76.00 

Date: 23 septembre 2009 01 :34:00 

Sydney, September 23: A large option barrier at 1.4825 has been knocke<i out and stops above that 
Jevel have be en triggered to 1.4843. Traders say that system traders have be en forced to sell USD in 
large amounts after the 76.00 support level in the US dollar index {OXY) gave way. The DXY has traded 
as low as 75.82 after dosing the US session a round 76.06. There Js talk of another option barrier in 1he 
EUR/USD at 1.4850 white key resistance is found at the Septernber 2008 high at 1.4867. The EURJUSD 
trades 1.4820125. -John.noonan@thomsonreuters.com 

EUR/USD, le 23 septembre 2009, à 1 h 34 . « Sydney, une grosse option à barrière à 
1,4825 a été désactivée et des stops situés au-dessus ont été déclenchés jusqu'à 

1,4843 ... Il y a des discussions à propos d'une autre barrière en EUR/USD à 1, 4850 alors 
qu'une résistance clé se trouve à 1,4867, le plus haut de septembre 2008 » . 
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EUR/ USD, du 22 au 24 septembre 2009. Influence des barrières 1,4825 & 1,4850 sur le 

\ ~ ::"· . .. . ~ . ~ -. 
\ :OANDA CCM ·~.~ 

: ~;- ! ,f.,,,~, ifr 
a 
Date: 1 o octobre 2009 19:31 :OO 

Fr.iday 9th 

USD/JPY 
89 . 00 - 200M 

89 . 30 - 150M 

89.55 - 200M 
EOR/USD 

1 . 4700 - 500M 

1. 4725 - 250M 

1. 4750 - 150M 

CAD & AUD 
1 . 0500 - 200M 
0 . 9055 - 150M 

0.9000 - 200M 

.A/NZD 1 . 2300 

spot . 

CAD 1.0575 

AUD 0.8900 
GBP/USD 

[Options Maturity calendarj 

t-tonday 12th Tllesda y 13th Wedne sday 14th 

$/Y & E/Y USD/jpy USD/JPY 

87 . 30 - 300M 88 . 00 - 150M 87.SO - 150M 

88.00 - 150M 88 . 35 - lOOM 88.40 - 100M 

89.10 - 100,M. 90 . 00 - 250M 91 . 00 - 200M 

90 . 00 - 150M EUR/ USD EOR/USD 
130 . 20 - lOOM 

EOR/USD 

1. 4 600 - 200M 

1 . 4700 - 200M 

1. 4 930 - 200M 

CHF & AUD 

1.MOO - lOOM 

0 . 8900 - 100M 

USD/CAD 

1 . 1100 - lOOM 
AUD/USD 

EUR/CHF 

1 . 5135 - 200M 

1. 5170 - lOOM 

USD/CA!> 

1. 0425 - lOOM 

1.0495 - 100M 

1 . 0500 - 100.M. 
AUD/USD 

0.9000 - lOOM 

l. 4600 - 200M 
1. 4.985 - 150M 

GBP/ USD 

1. 6250 - lOOM 

USD/CAD 

l. 0515 - 100M 

1. 0600 - 100M 

AUD/USD 
0 .8725 - 100M 

AUD/JPY 

78.00 - lOOM 

markets 

{»] 

Thursday 15th 

USD/JPY 

88.25 - 100H 
88.40 - 150M 

89 . 75 - 150M 

90 . 00 - 150M 

EUR/USD 
1..4600 - 150M 

1.4630 - 100M 

1.4680 - 250M 

1 . 4780 - l OOM 
1 . 4800 - 150M 

1 . 4850 - 150M 

1 . 5000 - 150M 

GBP/USD 
1 .5605 - 100M 

AUD/ USD 

EUR/ USD, le 10 octobre 2009. Le calendrier ind ique la présence d 'une option à barrière à 
1,4850 et d'un strike d'une option van ille au même niveau, toute~ deux d'échéance le 
ma rdi 13 octobre 2009. 
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13/10 14/10 

1 1 1 1 'I 1 lll•1tl 1 1 
EURIUSD : 1,4812 ""\...__ 1 1 Il l&Jl1• 1 

1 I '~ 1 ljl' " 1 1 -1---------t1~~,~ ----~.;----~ -iœ,~--- -----t---------r--
, 1 1 l11!

1•""11 .. 1;~1 !jlilfll l11,,11li<1,l illj1 ,t '1l1 ' EURJUSD: 1,4798 1 
1 11111tiM 1 P 1 ·11 1 1 1 
1 11· t 1 1 ~ ! 1 

l i Ir 1 : .. f'. EURIUSD : 1,4i761 : 
I' 1 .Il l 1 1 1 1 1 
'I 1 l''I ·!: 1 , 1 , , 

,1,4800 

j 
~ 

1,4700 ~'tti~1~~,-~,f---t---------~--------1---------t---------r--
l' 1 1 1 1 1 1 

!Y!Qf~QQ? QQ:~Q 13:00 23:45 13/10 10:30 2u5 14/10 08:00 

EUR/USD, le 13 octobre 2009. La barrière à 1,4850 est touchée. 

ilr markets 
GBPAJSD: otrers Touted Ahead of 1.5000 Option Barrier Level 

15 avril 2009 11 :21 :OO 

London, Ap:t:il 15. To\tted of fers ahead of l. 5000 are an appreciation obstacl e 
north of l. 4975. The lattei: level marks the European morning 10-week peak which 
has been scaled on the back of aci:oss-the-board GBP demand. The pre-1 . 5000 supply 
lllay include option-related interest re: rumoured exotic option ex osure at the 
figui:e . Buy stops are tipped ab.ove l. 5000. Robert.HoW'ard@thoJllsonreuters. coll). 

GBP/ USD, le 15 avril 2009 à 11 h 21. « L'offre juste en dessous de 1,5000 peut inclure 
des intérêts liés à des options : il y a des rumeurs d'une exposition avec des options 
exotiques à la figure. Des achats stops sont remarqués au-dessus de 1,5000 » . 
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GBP/USD, 15 avril 2009 à 11 h 21. «L'offre juste en dessous de 1,5000 peut inclure des 
intérêts liés à des options ». 
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NIDJUSD: stalls Just Short Of 0.7000 

Date: 9 septembre 2009 03:36:00 

ifr markets 

Syci'ley September 9. The 1<Jwt h~ft.ided th j 0:.6~6993 range thls mommtm ASta Will ttte 
l..Jl!!!!l~~t9ctl!!1Jn!Q· ,&0R.1!9n barrler œrèrise at 0.70 o h 

The Kiwi has been led higher bY general -demandfor risk and a softer USD iri eany trading, butwas then 
capped byweal< Australian retail sales data. Bourses ln Asla have opened mixec1 andwill play a 
significant part in the kiwi price action întraday. Soit NZ electronic card data showing a subdued 0.2% 
ri se in the August retail sector had no impact, as investors wait for the RBNZ interest rate decision and 
statement tomorrow, with the consensus view being that the RBNZ wiH remove the pro_spect of lower 
rates, but endorse rates on hcld until late :2010. The major long term 61.8% retracement at 0.6950 gave 
way ovemight and a close above 0.7000 would be a very bullish long term signal tedmically. We expect 
further choppy trading this aftemoon in A.sia, led bythe nsk and the USD, with an upward tlias torlhe 
KîWi, which trades 0.6975180. Andrew.M.Spencer@thomsonreuters.com 

NZD/USD, 9 septembre 2009 à 3 h 36. « Le kiwi (dollar néozélandais) a traité dans un 
range 0,6954/0,6993 ce matin en Asie, avec le marché qui s'attend à la défense d'une 
barrière à 0,7000, bien qu'aucune offre significative n'ait été notée jusqu'à présent». 
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Close Wmdo+'v 

FX NOW! NZD/USD, AUDINZD Flows - Barrier gone, 
RBNZ in focus 

1mercredi 9 septembre 2009 17:44:00 
1 

!li * 09 Sep. _09: 15.:44 GMTJNYC) - FX NOW! N2D/USD, AUDINZD Fiows - B.arrier gone, 
RBNZ in f0Cll5 

N · -an m .. W1iiâi tmœS tmt ofl>aniers at e rel liii 
settled baék near 0.6970!80. pparent on AUD/NZD is that the move bas tess to do with NZD 

1 strength as the market is likely to be cautions as the RBNZ meeting approaches and has the potential 
lto sharp!y era.se lciwïs progress. B.ut the cross bas not been able to break tbrough o1fers ahead of the I 
11.24 level which is keeping some support under NZD for now. SI 

1 
NZD/ USD, 9 septembre 2009 à 17 h 44. «Le NZD/USD a atteint un plus haut du jour à 
0,7001, ce qui supprime toute discussion à propos d'une barrière à ce niveau. Il se 
stabilise maintenant près de 0,6970/80. ». 

--'"'f'fil,7000 

1-----+----+----~-----i-----+----......u.--J..1,o.(>92s 

10:10 l4:10 

NZD/ USD, le 9 septem bre 2009. Discussions à propos d'une barrière éventuelle à 
0,7000 . 
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FX OPnè>Ns: More OWmlght EUR.USD Vol Ahead Of Barrier Explry 

Date: 19 octobre 2009 15:05:00 

London, October 15. Ovemlght EURJUSO 1.5000 strikes are seeing some decent slz.e 2-way activity 
today, as players await the first of the large 1.5000 barrier expiries tomorrow. This contract last traded 
11.75 (seller). having started the day around-14.5. There couldwell be a push to break the barrier before 

·tomorrows 10am New York eut expiry, but this is only a small part of the bigger 1.5000 barrier maturity 
that rolls off later next week. Richard.Pace@Thomsonreuters.com. 

EUR/ USD. Londres, le 15 octobre 2009. « ... If pourrait bien y avoir une accélération pour 
casser la barrière avant /'échéance de demain à 10 h du matin à New York, mais ceci 
n 'est qu 'une petite partie comparé à la grosse barr ière à 1,5000 dont la maturité a lieu 
plus tard, la semaine prochaine » . 

!l 

ifr markets 
T ~ • H 

. . OANDA.caM :j~r · 
• ! ' ·· •• :;.:i., 

"h' 

EUIWSO: M Eyes on 1.5000 ln Asta 

Date: 19 octobre 2009 23:43:00 

Sydney October 20. Mer testing 1.4829 yester<iay in Asia, ta king out the tight stops below 1.4845, 
the EURJUSD found consistent demand in Asia and offshore overnight, wilh heavy buying noted from 
sovereign na mes. The pairing tested the hlgh at 1.4978 very earty thls morning in Asia, but profit taking 
weighed and the price has slipped Io 1.4965. Triche! was on the wires late in NY once again supporting 
the U.S. views on the desirability of the strong USD policy, but the trend îs resîlient and there seems to 
be little reason to fight il at present Profit takîng and option based offers remain ahead of 1.5000, with 
stops starting above 1.5015. 

The fallure to sustain the higher levels this moming suggests that 1.5000 wi ll be safe again today in 
Asla, wilh bids above 1.4925 providing intraday support and 1.4900 a likely base. 

The EURJUSD tractes 1.4963/68. Andrew.M.Spencer@thomsonreuters.com 

EUR/USD. Sydney, le 19 octobre 2009 à 23 h 43 . « Des prises de profit et des offres liées 
à des options restent localisées en -dessous de 1,5000 avec des stops à partir de 
1,5015 » . 

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 385 

J 
l 

j 

J 



l 

0 
0 
L1 

0 
0 

J 
j 

08:00 12:00 16:00 20:00 

19/10/2009 05:45 21 :OO 20/10 04: 1s20/ l 0/200fLC?2:..5S 18:45 
EUR/ USD, les 19 & 20 octobre 2009 . 

1 Les barrières situées à des niveaux historiques 

Retournons dans le passé, début 2008. L'EUR/USD mont e et bat des record s vieux de 9 
ans. Toutes les barrières à la hausse sont cassées les unes après les autres. 

La barrière à 1,5000 ava it été approchée par 2 fo is : 

1. Le 23 novembre 2007, plus haut à 1,4966 

2 . Le 15 j anvier 2008, plus haut à 1,4913 

3. Le 1 er février 2008, plus haut à 1,4891. 

Euro breaches $1. 50 ba rrier 
02 March 2008 
Provided by: The Sunday Times 

Wit h America seen as the weakest link in .the global economy, the dollar is still diving. Will it last and what 
does it mean for sterling? By David Smith 

THE EURO, once the butt of currency dealers' jokes, is now enjoying it s place in the sun. Last week the 
currency traded above $1.50 against the beleaguered dollar for the first t ime in its nine-year history. 

EUR/ USD, le 26 févri er 2008. « L'Euro casse la barrière des 1,5000 dollars». 
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EUR/ USD, du 18 févri er au 18 mars 2008. L'Euro casse successivement des bar r ières 
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U:OO 111:00 1 .!/28 06:00 12 OO 1&100 1U.l(I 06•00 

EUR/GBP, du 28 au 30 décembre 2008. Après plusieurs t entati ves, l'EUR/GBP casse la 
barrière historique de 0,9800. 

'Nednesday 1 ?t Thurs day' 131 

USD/JPY USO/JPY 

96.00 - 150M 98,00-150M 

97.65-150M EUR/JPY 

97.85-150M 1-33_30-100 

EUR/USD 

1.3600-1BL 

1.3975- 150 

1.4180-250 

CAD&AUD 1.4385 - 200 

AUOAJSO 

0.7910-100 0.7900TC25 

0.8100-100 0,7950-100 

IFR Forex Watch 
Options Matunty Catendar 

Frida~ 19th 

USO/JPY 

98.20-250-M 

95.00-150M 

96.75-150M 

GBPAJSD 

1-5000 - 150M 

USOJCAO 

1.0700 - 100M 

1.1000 -100M 

0.7750 -100M 

0.6695 -100M 

Tuesda1 22rd 

USD/JPY USO/JPY 

95A50-1~QM 95.75-150M 

95.70-100M 99.50-150M 

97.00-150M 105.10-100M 

99.10-100M 

99.15-150M EUR/JPY 

99.50-150M 139.00-100M 

100.00 - 200M 

EUR/JPY EURIUSO 
13B.75- 100M ·1.36.00 9&$ 

EURIUSD 
1.42 DIGITAL 

1.4200-150M 

Le 17 j uin 2009. Ca lendri er des barrières et des opti ons arrivant à maturité. 

Il a t oujours des stops situés après les barrières. Ils sont placés, entre autres, par celui 
qui n'a pas intérêt à ce que la barrière soit touchée : 
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* 23 Oct 09: 00:03 GMT (SGA) - FX NOW! EUR/USD, USD/JPY Flows - EUR eye 1.5050 
OPTIONS, but cautious of Supranational 

EUR/USD, le 23 octobre 2009 à 2 h 03. « L'EUR/ USD est à 1,5039/40, il remonte près du 
plus haut de 14 mois à 1,5047 vu mercredi, c'est le plus haut niveau depuis le 11 août 
2008 à 1,5083, avec en vue les grosses options à barrières à 1,5050 .... Au total, il y a 
toujours de l 'intérêt à l 'achat sur les bas pour viser la cassure de 1,5050, gros stoploss et 
options à ce niveau ». 

Finalement, malgré la présence de gros stoploss, l'EUR/ USD n'est monté qu'à 1,5061 
après avoir cassé la barrière à 1,5050. 

1 Les options binaires 

Les options binaires sont des options qui ne possèdent pas de str ike, car el les ne se 
transforment pas en spot à l'échéance. Elles ont uniquement une ou deux barrières. 

Il existe 2 types d 'options binaires : 

1. Les options dig itales. Ce sont des options à barrières de style européen. El les ne 
sont exerçables qu'à l'échéance, si le spot a atteint ou dépassé le niveau de la 
barrière. Le gain ou la perte est constaté uniquement à l 'échéance. 

2 . Les One Touch, No Touch, Double No Touch, Double Touch. Ce sont des options à 
barrières de style européen. Elles sont exerçables à tout moment jusqu'à 
l'échéance, dès que le spot atteint ou dépasse le niveau de la barrière. 

Ce sont des options dont le delta varie très fortement dès que le spot est proche du 
niveau de la barrière. 

1 Les digitales Cali 

Ce sont des options dont le niveau de la barrière est au-dessus du cours spot le jour où 
elle est traitée. 
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Achat d'une option d igita le Cali à barrière activante. 

Exemple : le Loto, les paris sportifs. 

1 Les digitales Pl!_t ------------------····--- - -------··- - --

Ce sont des options dont le niveau de la barrière est en-dessous du cours spot le jour où 
elle est tra itée. 

résultat 
à l'échéance 

Q-p----~~~~~~~---.... 

Achat d'une option digita le Put à barrière activante. 
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FX OPTIONS: Talk of 1.3700 EURICHF Digital Expiry 

i·faipf@fi iYPl~.OPJ.CE 

LONDON, OCT 21 \:FR)- Rumors of a large 1 3700 EUR/CHF digital expi.-y •t the 10am :New Y«k eut today woold cert>inly seem plausible given lhe l.ctst prie.<> acbon to early 

August hoglls p.ist ahead of 1 JTOO 

EUR/CHF, le 27 octobre 2010 à 14 h 48. Discussions à propos d'une échéance d'une 
option digitale à 1,3700. « Les rumeurs sur l'échéance d'une option digitale en EUR/CHF 
qui arrive à échéance à 10 heures New York (16 heures Paris) seraient plausibles étant 
donné les derniers mouvements de la paire de devises juste en-dessous des 1,3700 ». 

FX OPllONS: lmpending Expiries 

i,:Sfdjtiàii g .,;; CWAOP~ 

EUR/CHF, le 27 octobre 2010 à 14 h 48. « ... L'EUR/CHF a rebaissé depuis la rumeur sur 
!'échéance d'une option digitale à 1,3700 (nous n'avons pas de détail sur la taille, à 
l'heure actuelle) » . 

12:00 16:00 20:00 27/10 

Barrièr 1,3700 ------------- ---------- . 1,36980 

........... .................. ..... .... .. ................ ....... ...... ····· ·············· ···············-······· .......................................... .................... ....... . 1,35327 

26/10/2010 09:05 21: 10 27/10 04:35 12:00 

EUR/CHF, du 26 au 27 octobre 2010. Barrière à 1,3700 touchée. 
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1 Les One Touch (OT), les Double Touch (DT), les Double no Touch (DNT) 

"' Banques ÇL. 

(,\) MrlenT ... i . """'""B .. . 
• Bemon!D ... 

· ~e6eL. 
• DevyHibl. .. 

• Oder AA.. Q 
• Oj8mel eru ... Q 
• Dominl< S... 0 
. Edou8"dH ... 
($ Eugenîe c ... 
• Grel)Oi"e ... 

EUR/USD, le 29 juin 2010. DNT 1,22/1,24 échéance le 2 jui l let 2010. 

EUR/USD, le 29 juin 2010 à 9 h 46. « Les discussions à propos d'une Double No Touch 
vont garder la figure (ici 1,2200) en vue. Alors qu'il tombe à 1,2224, l'EUR/USD affiche 
des nouveaux plus bas. D'autres ventes d'euros ne peuvent pas être écartées, avec un 
marché ayant visiblement /'intention de tester la ONT 1,22/1,24 (indiquée comme 
expirant vendredi) ». 

Trading ldoas 

1 Tfading Slll!lal$ 

i Tei;bn!cal Ano!Jw 

'"'' 

U:3!J !'X OPTlOOS: imvusn ~xotic. Ra.n;:e Jlltt•r.1 Tra<ie London., Deee:cbe: tO~ A tair sit.e Et,,..RlOSD 

.ca.n.qe. bin.ary 't.U.dt: CO note !ra:. ye.,te:rday .. s :session - 0 4 !'..ay 1.1200/1.3550 DNT ~aid t:.o ht:ve. qone 
t.hrcuob wicb 1l .EUR 4.âln payout ac 24.5 {TV 16.'2) . Richard . Pace@tho:D..$_cnreucer $.CC::: . 

EUR/ USD, le 10 décembre 2008. « Une taille conséquente d 'option digitale est à noter 
depuis la séance d'hier. Une Double no Touch 1,2000/1.3550 échéance 4 mai 2009 avec 
un gain potentiel de 4 millions d'euros, a été traitée à 24,5% (Valeur théorique : 
16,2%) ». 
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{05:59 EURIUSO: Pre-Weekend Sh -Covering lnterest From @1.435q} 

Î okyo, August 27. From an early high of 1.43n, EUR/USD did retrace !ower to 1.4344 on the back of 
more Shanghai Composite weakness today. Moves down here and in EUR/JPY. ' · 
however, with short-cove.ring interest noted in both pairs ahead of the weekend. g 

Wi the mar et seen net short. the path of least resistance may be up 
however, and these option positions which expire in some three-weeks time could corne under threat, 
perhaps'wèll ahead of 0Xpiry. To wit, some trader stops are already tipped a't 1.4410. just above the 
1.4407 high seen yesterday, and these could give the market the needed fillip to test 1.4450. More 
option barriers are tipped above at 1.4500 with good selling interest ahead and large stops above. 
EUR/USD currently trades 1.4360/65. -Haruya Ida 

EUR/ USD, le 28 août 2009 à 7 h 59. « De plus, l'attention semble se porter sur des 
options à barrière à 1,4450, et des ONT 1,3950-1,4450 qui sont défendues par un nom 

souverain asiatique. Pour preuve, les ventes au-dessus de 1,4400 ont été attribuées à 
ces acteurs » . 

' < 

' . 
. OANDA "a" ..;... 

~ .,._ ' . ~ . 

n 
Date· 23 septembre 2009 08:42:00 

{Option~ Maturity <!Alendarl 

~edne!!day 23rd Thur:sday 24tb E'riday 2Sth 
USi>/JPY S/':l. ' E/Y USD/JP'l 

91 , 00 - l50M 92.00 - lSOU 90 !OCO'?IC OT 
EUR/USD 92. 10 - lOOM 90.00 - 150M 

92 . 20 - 150M 90.50 - 150M 
92.25 - lOOM 90 . 85 - 200M 

1 .4780 - 150M 135.00 - lOOM 92 . 00 - lSOM 
1. 4700 - 250M EUR/USD EOR .c; GBP 

USD/CM 1.4600 - 200M 1 . 4600 - 150.H 
l . 0650 - lOOM l . 4630 - 150Y. l. 4645 - l50M 
l.OiOO = lOOM 1 .4650 - lSOM 1.4660 - 100.M 

NJD/JPY 1.4170 - l50M l.4700 - lSOM 
7SLOO - lOOM USD/CMF l.4850 - lSOM 
80.00 - lOOM l .0400 - 100.M 1.6250 - l.SOM 
A/JPY 81.00 CBF/JP'ï 89 . 45 USO/CJ\D 

ifr 

Monday 28th 
USD/JPY. 

9\>. OO en 30V. 

90.()0 - 500.M 
91 , l-O - lOOM 
92.00 - 150M 
93.00 - lSOM 

WR/USI'.> 

1 .4605 - 150M 
l.4750 - lSOM 

GSP/USD 
1. 6385 - lOOM 

l.~SlS - lOOM 
USD/CHF 

1 . 0300 - lOOM 

t>>) 
l'ue:sday 29th 

TJSD/JPr 

90.00 - lSOM 
90.50 - 200M 
93.00 - 150}{ 
94.00 - 200M 

EOR/OSO 
l.HSO - 150.M 

USl>/CHF 

1. 04SO - 100M 

GBP/OSD 
1 .6400 - lOOM 

AUD/USD 
0. 8795 - 100M 
0 . 8650 - lOOl! 

Calendrier du 23 au 29 septembre 2009. Présence d'une option digitale à 1,4800 et des 

options One Touch. 

Ce sont principalement les spéculateurs et les traders options qui util isent les options 
binaires. Elles permettent de reproduire une option à barrière lorsqu'e lles sont combinées 

' à des options vanille. 
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Les options digitales, One Touch et No Touch sont cotées par les brokers comme I CAP, 

Cant or, Tullet . 

Wednesday 181 Thursday 191 

USO/JPY USOIJPY 

89,25-150M 8'9.00 - 250M 

89.00- 200M 90.00 - 200M 

88.75-150M EURIUSO 

EURAJSO 1.4875 · 250 
1.4830-150 1.4920-150 

1.4910-200 1.4935-200 
1.4950-200 1-.4950-200 

1.4980· 150 1.4960·200 

1.5000-250 G.BP/USD 

AUD/USD 1.6700·100 
0.9300 -250 1.6900 - 1-00 

0.9350-100 .M-JZO 1.2500 

IFR Forex Watch 
Options Maturity Calendar 

Friday 20th 

USD/JPY 

88.70-150M 

89.10 -150M 

89.00-200M 

90.50-150M 

91.00-150M 

93.00-150M 

EURJUSO . . ,· . " 
i ' • 'I-., 

1.5000- 180M 

CAD&AUD 

1.0490- 100M 

0.9410 - 100M 

Monday 23rd 

USOIJPY 

88.50-200M 

90.10-100M 

91.20-250M 

91.90-100M 

97.50-250M 

EUR/JPY 

113.,20- 100M 

EURAJSD 

1.4740- 200M 

AUD/USD 

0.9400 - 1 OOM 

Le 18 novembre 2009. EUR/ USD Double No Touch 1,4800/1,5100. 

Tuesdaf 24th 

USO/JPY 

89.50-200M 

90.00 - 150M 

92.50-150M 

92.95-250M 

1.5000 - 250M 

1.4775-150M 

1.s1so ~ttooM 

* 19 Nov 09: 01:4 7(SGA) - FX NOWI EURIUSD. GBP/USD Flows - EUR., GBP stops bit on 
.fimds sales; more downside risb 

EUR. GBP. AUD, Cross/JPY comingunder heavy selling pressure, with talks of sellingfrom macro 
funds, hedge fimds and interesting talles of Asian accomts, selling C'!oss/JPY as well. possibly some 
trading? :R.Jt;SD stops bit bclow 1.4930. down from 1'.'Y close of 1.4963 - wilh talk:s Asian 

ounts, sovereigns, Asian CB had 2-way interest. buying yesterday from sub 1.4900 handle and 
eDing ahead of l.5000 bandle- possi>ly some 1inkcd to thehuge 1.4800-1.5100 DNT. expiry 
omorrow. More E'L"'R st s belOw 1.4900 with Eur ean ace US Io • to sell ahead.. 

Cable bit stops below 1.6700 handle to 1.6692 from NY dose of 1.6750, weighed by dovish BoE 
"Minutes andalso c.onceros over UK banks (see Telegraph). More stops below 1.6680, but coutd 
see M+A '!elated demand (Cadbu:ry, Sainsbury) to 1.66.50. WL 

EUR/ USD, le 19 novembre 2009 à 2 h 47 . «Des stops en EURUSD sous 1,4930 ont été 
touchés, depuis la clôture de New York à 1,4963 (on parle de comptes asiatiques, des 

souverains, des banques centrales asiat iques qui ont des intérêts dans les 2 sens, ayant 
acheté hier en dessous du niveau de 1,4900 et vendu juste avant le niveau de 1,5000), 
probablement lié à l'énorme 1,4800/1,5100 DNT qui expire demain . Encore plus de stops 
sous 1,4900, provenant de comptes européens, américains cherchant à vendre avant». 
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EUR/USD, le 19 novembre 2009 à 13 h 28. « Des noms européens ont été vus à la vente 
dernièrement, mais la progression à la baisse est lente en dessous de 1, 4850 car tout le 
monde s'attend à un support créé par la défense de la barrière » . 

. '· \ . ,...-------.-. 
'. OANOA.cot-t \~· 4CAST { ·r:~ ..tCASTWEB COU 

C 2006 - 4CAST LTD. Plea:sevisit ourfilends at '"vww.4eastweb.com 

Close Wmdow 

FX NOW! EUR/USD, GBP/USD Flows - EUR, GBP, AUD, 
NZD, Cross/JPY sold again after fixing 

1vendredi 20 novembre 2009 02:22:00 

I• 20 Nov~9~ 01:22(SGA) - FX NOW! EURIUSD, GBPIUSD Ffows - EUR, GBP, AUD~NZD. 
C-rossfJPY sold again afte:r fixing 

jusqu'au niveau de 1,4900 alors que des gros hedge funds, des macros, des spéculateurs 
et des banques, des banques d'affaires américaines, des européens cherchent à 
déclencher les stops en-dessous de 1,4890, avec un euro qui est toujours en trading 
range avant l'expiration aujourd'hui de l'énorme ONT 1,4800/ 1,5100. On n'est pas 

surpris d'entendre des asiatiques, des comptes souverains, des compensateurs anglais 
vendre l'euro et le sterling aussi. Bien qu'il y ait des ordres d'achat présents à 1,4840/ 20, 

le niveau clé étant 1,4800 ». 
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* 20 Nov 09: 04:09(SGA) - FX NOWI GBP/USD, EUR/USD Flows - EUR,, GBP offlows on 
Asian demand:; sellers on rallies 

EUR/USD, le 20 novembre 2009 à 5 h 09 . « ... L'attention est toujours portée sur les 

t raders qui joue l 'option 1,4800/1,5100 ». 

I• 20 Nov 09: 12:23(LDN) - FX NOW! EUR/USD, USD/JPY Flows - Friday's trade. (Option) 

1 
!The latest USD buying was so pointed that even USDIJPY went 1,lPÏ Here the fatest background of 
!the latest bout ofrisk: aversiotlhas been talle in the CEE markets of a Ukrainian:. default But thougb 
1 

the Ukraine is certainly in trouble, we don't think a defa:ult is anywhere close to being imminent, and 
1 
suggest that it comes.from an area ~· outstories tbat mi l have some credib ' '• 
this time • the definite irttent oo crBddng tbrougb the bottom ëîidofthe 1.48-1.51 DNf diie to 

· et~. But it wont be eas - there is stil1 en of ammnnitiœ awilabte tt> the defendcr! '""·,..,,,_F=-. """' 

EUR/USD, le 20 novembre 2009 à 13 h 23. « ... avec l'intention ferme de casser vers le 

bas la ONT 1,4800/1,51 OO qui expire aujourd'hui. Mais, cela ne sera pas facile, le 

défenseur a toujours plein de munitions disponibles ! » . 
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20/11 08:00 22/ 11 08:00 16:00 

l'----+-------+-------+-----1--------1-------4------Hl,5000 

1,49799 

Barrière à ,4800 
1,47991 

1,4800 

!7/!!(~009 0~:?5 18/11 03:30 21:10 19/11 14:50 20/11 08:30 23/11 02:05 

EUR/ USD, du 17 au 20 novembre 2009. ONT 1,4800/1,5100 touchée. 

1 Différencier les types d'options sur le calendrier 

(<<<Options Ca.lenda~ 1 J 
Friday 22nd Monday 25th 

CABLE EUR/USD 
1.5855 1 . 2840 - 500M 

1.3600 - 200M 
USD/JPY 

81.00 - 2001! 
82.00 - 20Qm 

l. 4000 - 300M 

(Options Maturity Calendar) 
Tuesday 26th 

EUR/USD 
1.3700 - 200M 
1.3800 - ZOOM 

USD/JPY 
USD/JPY 81. 90 - lOOH 

84. 25 - 200.M 82.50 - 3SOM 
80 . 00 200M 

Options à 
~ barrière __ .._ ... 

Le 15 octobre 2010. Ca lendrier des options arrivant à maturité. 
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Thursday 28th 
EUR/USD 

l. 2950 - !SOM 
..._ Options 
...-- vanille 

Option 
One touch 
arl3~)aB'ine 

1 .0400 - lOOM 

Page 397 

J 

l 
l 

1 

J 



l 
J 

1 
J 

0 
n 
0 
D 
D 

D 

0 
0 
D 
J 

u 
J 
J 

1 Exotics Expiry Diary 

16-Nov-10 0 5 :41 GMT 

2 

N/A 
N/A 
7 

N/A 

N/ A 

Le 16 novembre 2010, à 6 h 41. Ca lendrier des options arrivant à maturité. 

ILes arbitrages 

C'est une st ratégie utilisée par certa ins hedge fu nds. I ls peuvent par exemple, arbitrer la 
cotation d'une paire de dev ise sur plus ieu rs plateform es interbancaires. Sans le vou loir, 

ils améliorent a insi l'équilibre des prix au niveau mondial, et augmentent aussi la 
liquidité . 

Pour un t rader particulier, il n'est pas possible de gagner de l'argent avec des strat égies 
d'arbitrage ca r ce type de stratégie requiert des montants à engager qui doivent être 
énormes pour réaliser un gain subst ant iel. 
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lie Carry Trade 

Les hedge funds, les investisseurs institutionnels ont utilisé cette stratégie massivement 
de 2001 à 2007 car sur une très longue période (plusieurs décennies) et jusqu 'à la crise 

des Subprimes le différentiel de taux d'intérêt surperformait le risque de change. 

1 Le principe de base 

C'est un prêt associé à un emprunt. La stratégie consiste à profiter des taux d 'intérêt 

élevés dans certaines devises et des taux d'intérêt fa ibles dans d'autres. Le trader 
emprunte à taux faible pour rep lacer à un taux élevé et profite ainsi du d ifférentiel de 
taux d'intérêt. 

Par exemple, le 9 septembre 2010, le taux d'intérêt d'un placement interbancai re 
overnight (sur un jour) en Lire turque rapportait 6,25 % et un emprunt en dollar coûtait 
0,38% (taux annua lisés). 

TRYD= 
RIC 
TRYO ND= 

Bid 
6 .25 

TRY 
Ask 
7 .25 

Deposits 
Sr ce 
DEX L 

Ti me 
17: 27 

Lire Turque, le 9 septembre 2010. Taux interbancaire overnight. 

USDD= 
RIC 
U S DO t~D= 

Bid 
0 . 08 

US DEPO S & SPOTS 
/\s k 
0 .38 

Srce Time 
00 : 17 

Dollar, le 9 septembre 2010. Taux interbancaire overn ight . 

Le lendemain, le 10 septembre 2010 au matin, le trader avait donc empoché le 
d ifférentiel de taux d'intérêt sur 1 jour, soit+ 5,87 % en taux annualisé. 

(6,25% - 0,38% = 5,87 %). 

Ensuite, à ce rendement déjà intéressant, on ajoute l'effet de levier . 

Si par exemple, le trader choisit un levier de 10, i l recevra un différentiel de taux 
d'intérêt 10 fois plus élevé, soit 58,70 % en taux annualisé. 

(58, 70 % = 5,87 % X 10). 
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1 Pourquoi les taux directeurs sont-ils différents suivant les devises ? 

Les taux directeurs sont les taux du loyer de l 'argent (prêt ou emprunt) décidés par la 
Banque Centra le du pays concerné. 

Si une banque centrale veut favoriser la croissance dans son pays, elle va baisser ses 
taux directeurs pour augmenter le nombre de prêts accordés par les banques 
comm erciales. 

A l 'inverse, si la consommation est trop vigoureuse, elle ralenti ra les risques d'inflation en 
augmentant les taux directeurs, ralentissant ainsi la demande de prêts accordés par les 

banques commercia les. 

(Les-taux interba~caires sont différents suivant la durée __________ _ ·-----------] 

Les taux d'intérêt du marché interbancaire sont décidés par les banques commerciales, à 
partir des taux directeurs, que ce soient des prêts overnight ou des emprunts immobiliers 
à 30 ans, etc. 

En généra l, plus la durée d'emprunt ou de placement est longue, plus le taux d'intérêt 

est élevé ca r le risque de faillite de l'emprunteur est plus grand. 

TRYD= 
RIC 
TRYOND= 
TRYlYD= 

Bid 
6 .25 
7.90 

TRY Dep osi ts 
P.sk 
7.25 
9.40 

Sr ce 
DEX L 
EXI M 

Ti me 
17:27 

18: 33 

Livre turque, le 10 septembre 2010. Taux interbancaires à 1 an . 

JPYD= 
RI C 
JPYOND= 
JPYlYD= 

Bid 
0 . 02 
0 .51 

JPY Depos its 
Ask Srce Time 
0.25 16 : 38 
0.71 00 : 16 

Yen, le 10 septembre 2010. Taux interbancaires à 1 an. 

Rendem ents possibles avec la paire TRY/ JPY : 

O/N : 6,00 % 

1Y: 7,19% 

O/N-lY : 7,65 % 
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Vous trouverez les taux interbancaires sur ce site : 

htto://www.fxstreet.com/rates-charts/lending -rates/ 

TN : TomNext. Abréviation de « Tomorrow-Next tomorrow » . De J+l à J+2. 

ON : Abréviation de « Overnight » . D'aujourd'hui à demain. 

l W : Abréviation de« 1 Week » . 1 semaine. 

1 M : Abréviation de « 1 Month » . 1 mois. 

1 Les taux des obligations sont différents suivant la durée et le type d'obligation 

JPYD= 
RI C 
JPYOND= 

Bi d 
0 . 02 

JPY 
A.s k 
0 .25 

De posit s 
Sr ce Time 

16:38 

Yen, le 10 septembre 2010. Taux interbancaire à 1 an. 

EURO= 
RIC 
EUROND= 

Bid 
0. 20 

EUR 
Ask 
0.45 

DEPOSITS 
s r- ce Time 

00:16 

Euro, le 10 septembre 2010. Taux interbancaire à 1 an. 

Rendements possibles avec la paire EUR/JPY : 

O/N : -0,05 % ou -0,43 % 

EUIOYT=RR IOY EURO 

La t es t B1dChg 

6~ 98 . 713 A98.763 +0.113 

$1 Zt" 

X 

2. 25 % 04SEP20 STR EUR ! SN 

Reuters Yld B Yld Cg Contri butor Loc T1rne Date 

2.396 2.391 -0 . 013 BNP Par1 bas LON 18 : 59 lOSEP 

Le 10 septembre 2010 . Obligation Etat allemand. 

FR0010916734=RRPS RENAULT SA 

Latest 81dChg 

8~104 . 337 Al05 .337 - 0 .338 

Size 

X 

5.625 % 3 0JUll15 STR EUR ! Sii FR0010916734 

Reuters Yld BYld Cg Contributor Loc ï 1me Date 

4.591 4 .361 +0 . 077 TR PRICING LON 17 : 58 l OSEP 

Le 10 septembre 2010. Obligation Renault. 

GRlOYT=RR GR l OY GOVT BOllD 

La test 81 d Chg S1ze 

3.i. 67 . 707 A70.1 19 - 0.201 X 
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6 . 25 % 19JUll20 STR EUR I Sii 

Reuter$ Yld B Yld Cg Contr1 butor Loc. T1me Date 

12. 006 11 . 458 +O. 047 TRF IT GL8 18 : 18 llSEP 
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Le 10 septembre 2010. Obligation Etat grec. 

Rendements possibles avec la paire EUR /JPY : 

Obligation Etat allemand : 2,141 % 

Obligation Renault : 4 ,111 % 

Obligation Etat grec: 11,208 % 

Vous trouverez les taux des obligations sur ce site : 

http://www. bloomberg .com/markets/rates/index.html 
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~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~10 

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~02 

0 .1 

15y 7Dy 30y 

Central Bank of Brazll Interest Rates · · . 

CURRENT VALUE: 10.25 ...__ Taux directeur 
' 

- t- - - - ... - - ... - - - 1- - - -= - - - •. - - - t- - - ... - - -1- - - ... - - - ;.. - - ... 10 
1 1 1 l 1 

--~-- - ~--~ - --~ ---1--- ~ ---~--4--~- - -··- - - 9.5 
I 1 1 1 1 1 

1 1 1 ' 1 
_ L __ J ___ L--~---L ___ 1 ___ J __ _ 1_ 

1 1 1 
9 

JU A\Jg Sep Oct Nov Dec 10 Feb M8r Apr May Jun 

Le 11 ju in 2010. Obl igations de l 'état brési lien. 

Le taux directeur de la banque centrale est à 10,25%. 
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1 Exemple de taux d'intérêt fort 

Le 26 avril 2007, la banque centrale de Nouvelle Zélande (RBNZ) a monté son taux 
directeur à 7,75%. Elle estimait alors que les prix du marché immobilier restaient élevés 
et que l 'inflation était trop forte, cherchant ainsi à ramener cette dernière entre 1 et 3%. 

1 Exemple de taux d'intérêt faible 

Le Japon qui subit une croissance anémique depuis la crise immobilière de 1990, a baissé 
son taux directeur jusqu'à 0% pour relancer l 'économie. Il est actuellement à 0,10%. 

Ainsi, suivant les taux d'intérêt, les cambistes classent les devises.en 2 catégories : 

1 Les devises de Carry 

Ce sont les devises à taux d'intérêt élevé. Elles vont donc servir à placer. Le verbe « To 
carry » signifie « porter » en anglais. 

1 Les devises de Funding ------·---

Ce sont les devises à t aux d'intérêt fa ibles. Elles vont donc servir à emprunter. 

Le mot « Funding » veut dire « financement » en anglais. 

·-~~~pl e !!!:_5.!_:_<:_!égi e !!.': __ "._~!.!2'_1..:ra <!~-------------·----·-----·---------- _______ _] 

Prenons l'exemple d'une paire exotique : l 'USD/ TRY. Dans la pratique, un trader 
professionnel pour compte propre n'utilise pas l'a rgent de son compte au départ : il fait 
un emprunt en dollar sur le marché monétaire interbanca ire. Il vend ensuite les dollars 
qu'il a reçus pour acheter des livres tu rques. Il place enfin les li vres tu rques sur le 
marché monétaire interbanca ire. 

Pour un t rader individuel, le principe est le même : il doit vendre le dollar pour acheter 
les livres t urques. Le placement des livres turques et l'emprunt des dollars sont réa lisés 
automatiquement par son courtier grâce aux fameux points de swap (appelés aussi roll 
over par certains). 

En résumé, une stratégie de Carry Trade sur la paire USD/ TRY (dollar/ livre turque) 
consiste à être acheteur de livres turques et vendeur de dollars. 

En fait, un trader professionnel peut réaliser l 'achat de livres turques et la vente de 

dollars en utilisant des combinaisons plus ou moins complexes à base de spot, de swaps, 
d 'options van illes ou à barrière, avec des durées plus ou moins longues pouvant aller 
jusqu'à plusieurs années. 
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Pour un trader individuel, s'i l veut réaliser une stratégie de carry trade, il n'a à sa 
disposition que 2 types de produ its : le spot ou les options. Mais concrètement, i l doit se 

cantonner à utiliser le spot. Les ca lculs faits avec les options montrent que la stratégie 
est moins rentable que le spot car les courtiers font payer trop cher le spread bid-ask des 

options pour les particu liers. 

En résumé, une stratég ie de carry trade sur la paire USD/ TRY (dollar/livre t u rque) 

consiste à être acheteur de livres turques et vendeur de dollars. Et plus généralement : 
acheteur de la devise à taux d'intérêt élevé et vendeur de la devise à taux d'intérêt 

faible . 

j Niveau des taux d'intérêt au 31 décembre 2007 

Devises de Carry : 

0 TRY : 15,75 % 
0 BRL: 11,25 % 
0 ZAR : 10,50 % 
0 NZD: 8,25 % 
0 HUF : 7,50 % 
0 AUD: 6,75 % 
0 GBP: 5,50 % 
D USD: 4,25 % 

Devises de Funding : 

D JPY: 0,50 % 
D CHF : 2,25 à 3,25 % 

j Niveau des taux d'intérêt au 10 septembre 2010 

Devises de Carry : 

D BRL: 10,75 % 
D RUB : 7,75 % 
D TRY : 6,50 % 
D ZAR: 6,00 % 
D HUF: 5,25 % 
D AUD: 4,50 % 
0 NZD : 3,00 % 

Devises de Funding : 

D CHF : 0 à 1,00 % 
D EUR: 1,00 % 
D GBP: 0,50 % 
D USD : 0 à 0,25 % 
D JPY: 0,10 % 
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1 Quelques positions de Carry Trade possibles 

0 Achat NZD/JPY 
0 Achat HUF/CHF 
0 Vente USD/BRL 
0 Vente GBP/TRY 

Pour faire du Carry Trade, il faut toujours acheter la devise de Carry et vendre la devise 

de Funding . Par exemple : 

On achète le dol lar néozélandais (NZD) et on vend le yen (JPY), donc on achète la paire • 

NZD/JPY; 

On achète le Forint Hongrois (HUF) et on vend le franc suisse (CHF), donc on achète la 

paire HUF/CHF; 

On achète le réal brésilien (BRL) et on vend le dollar américain (USD), donc on vend la 

paire dollar/réal. 

On achète la l ivre turque et on vend la livre sterling, donc on vend la paire GBP/TRY. 

Donc pour être en position de Carry Trade, suivant les devises de chaque paire, on est 

acheteur ou vendeur. Si la devise de Carry est la devise primaire (A) du couple de 

devises A/B, i l faut acheter la paire . Si la devise de Carry est la devise secondai re (B) 

couple de devises A/B, il faut vendre la pa ire. 

1 La crise financière a changé la donne 

Devises de Carry : 

0 BRL: 11,25 % c::> 10,75 % 
0 RUB : 10,00 % c::> 7,75 % 
0 TRY : 15,75 % c::> 6,50 % 
0 ZAR : 10,50 % c::> 6,00 % 
0 HUF : 7,50 % c::> 5,25 % 
D AUD : 6,75 % c::> 4,50 % 
0 NZD : 8,25 % c::> 3,00 % 

Devises de Funding : 

0 GBP : 5,50 % c::> 0,50 % 
0 USD : 4,25 % c::> 0 à 0,25 % 
D CHF : 2,25 à 3,25 % c::> 0 à 1 ,00 % 
0 JPY : 0,50 % c::> 0,10 % 
0 EUR : 4,00 % c::> 1,00 % 
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lère constatation : les taux directeurs changent avec le temps, cela signifie qu'une paire 
de devise au départ intéressante pour le carry trade, peut ne plus l 'être : 

Par exemple, l 'USD/ JPY au 31 décembre 2007, rapportait 4,25 - 0,50 % soit 3,75% 

Maintenant, la même paire rapporte au max imum + 0, 15% ( + 0,25 - 0,10), soit coûte de 
l 'argent (( + 0,00 - 0,10) ! 

Conclusion : Pour un trader parti culier, ce n'est donc maintenant plus une pa ire de 

devises uti l isée pour initier des stratégies de Carry Trade. Il en est de même avec la 
paire GBP/JPY. Mais, ce la ne veut pas dire qu 'il n'y a plus du tout de stratégies pour ces 
paires : il peut encore rester en vie, des stratég ies de long terme détenues par des 
intitutionnels ou des hedge funds. 

Mais de cette évolution de taux, i l faut retenir qu'i l vous faudra donc anticiper tout 

changement des taux d'intérêt directeurs par les banques centrales. 

2ème constatation : Certaines devises ont leur taux qui a baissé tandis que d'autres ont 
vu leur taux monter. En période de crise, les banques centrales réagissent différemment 
à la crise : 

Celles des principaux pays industriels baissent leurs taux pou r relancer le créd it et 
l 'économie ; 

Tandis que celles des pays émergents, essaient d'empêcher la fuite des capitaux 
étrangers qui étaient venus investir pour obtenir un mei lleur rendement avant la crise. 

Pour contrer cette hémorragie, une des solut ions pour les banques centrales des pays 
émergents, est de monter les taux d'intérêt servis. 

1 Comment trouver une paire de Carry Trade ? 

Les points de swap représentent le différentie l de taux d'intérêt entre l'emprunt pendant 
1 j our dans la devise A et le prêt dans la devise B pendant la même journée. 

Sur les sit es ForexPros & FXStreet, vous trouverez un ca lculateur de Car ry Trade : 

http://www. forexpros. fr/forex-tools/ca lculateur-de-ca rry-trade 

http://www.fxstreet .com/forex-t ools/carry-trade-calculator 

Mais, attention, le ca lcu l est fait à partir des taux d irecteurs des banques centrales. Cela 
ne donne qu'un ordre de grandeur. 
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Dans les points de swap, votre courtier vous fa it payer, (pour une durée d'un jour), le 
taux d'intérêt overnight du marché interbancaire pour l 'emprunt et vous rémunère le 

taux d'intérêt overnight du marché interbancaire pour le placement. 

C'est donc bien le différentiel de taux dont on parle depuis le début. .-

Donc pour savoir si une pa ire de devises est intéressante pour le Carry Trade, il suffit de 
regarder les points de swap. 

Regarder les intérêts dus aux points de swap chez votre courtier : 

Monnaie Vendre Min Jnt.S Int.8 

EUR/USD 1,32255 - 0,30 0,11 

EUR/CHF 1,52495 1151 524 -0,53 0,08 

EUR/JPY 135,539 132,199 ·0,68 0,23 

usoiJpy 101,137 99,638 -0,38 0,04 

GBP/USD 1,47738 1,45791 -0,60 0,23 

USD/CHf 1,1'4849 1 ,13450 -0,16 o,oo 
AUD/USD 0,71693 0,7039S -1,13 '0,38 

USD/C~D l,24877 J.,23617 1 o,?4 1 -0,30 

l)IZD/USD 0,58871 0,57399 -0,75 0,23 

EUR/GBP 4,6 0,91177 û,90231 -0,04 -0,30 

GBP/JPY 149,205 145,é31 -0,98 r2~~?:J 
GBP/CHF l,68331 1,66460 ·-0,75 0,15 

Le 7 avril 2009. Débit ou crédit appliqué aux positions ouvertes, généré par le différent iel 
de taux d'intérêt pour chaque paire de devises, à l 'achat et à la vente . Source FXCM . 
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Par exemple, pour l'EUR/ USD, on va toucher 0,11 pips dollars si on achète la paire 
EUR/USD (lnterest buy) car on place l'euro à environ 1 % et on vend l'USD (emprunte le 
dollar à environ 0,25%) . Pour une position de 100 000 euros, cela fait+ 1,1 dollars de 
gagné pour chaque jour qui passe. Puisque l'on reçoit, cela signifie qu'acheter l'EUR/USD 

est une position de carry trade. 

A l'inverse, si on vend l'EUR/USD (vente d 'euros/ achat de dollars), on regardera la 

colonne « I nterest buy » et on pa iera maintenant 0,30 pips de points de swap car on 
emprunte l'euro à environ à 1 % et on place le dollar à env iron 0,25%. Pour une position 
de 100 000 euros, cela fait + 0,3 dollars à payer pour chaque jour qui passe. Puisque l 'on 
doit payer, cela signifie que vendre l'EUR/USD n'est pas une position de carry trade. 

Sur ce tableau, on remarquera que : 

1. La pa ire de devises la plus intéressante à traiter pour le carry trade, c'est l'AUD/ 

USD avec + 0,38 pips qu'il faut acheter. Chaque jour qui passe, vous allez 
toucher 0,38 pips. 

2. La seu le paire de devises intéressante à vendre pour faire du Carry Trade, c'est 
l 'USD/CAD (dol lar américain contre dollar canadien) avec seulement+ 0,04 pips. 

Attention : il ne faut pas confondre le différentiel de taux d'intérêt entre les 2 devises 
d'une pa ire donné et les points de swap ! 

Le tableau du courtier FXCM affiche, non pas les points de swap, mais le différentiel de 
taux d'intérêt. Le différentiel de taux d'intérêt d'une paire de carry trade doit toujours 
être important et positif. 

Sur une page professionnel le de cotation du marché interbancaire, ce sont les points de 
swap qui sont affichés et cotés. 

Pour une paire de carry trade, leur valeur absolue doit : 

1. être la plus importante; 

2. être négative pour l 'achat d'une paire de devises ou positive pour la 
vente d'une paire de devises. 

1 Quels autres critères faut-il prendre en compte pour choisir une paire de Carry Trade ? 

1. Un spread bid -ask le plus faible possible 

Ce n'est pas le critère le plus important, car pour toucher le différentiel de taux 
d'intérêt, il faut tenir la position ouverte le plus longtemps possible (plusieurs jours 
voire plusieurs mois). 

fltlais malheureusement, plus une des 2 devises de la paire à traiter est exotique, plus 
le spread bid-ask sera fort. 
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Attention, il y a certains courtiers qui augmentent fortement le spread durant les 
week-ends, ou lorsque les conditions de marché se dégradent. Donc si vous avez 

choisi un effet de levier important, vous risquez de vous trouver en appel de marge. 

2. Surveiller les chiffres économiques des pays concernés 

Afin d'anticiper tout changement des taux d'intérêt par l 'un des 2 banques centrales 
du couple de devises, mais aussi par le marché monétaire car les points de swaps 
sont déterminés par le marché interbancaire. 

Sur le long terme, si la croissance augmente, la devise va s'apprécier, et par contre, 

si l'économie se dégrade, la monnaie se dépréciera. 

3. Evaluer le risque géopolitique 

Par exemple, un coup d'état, une guerre civile, des grèves massives, car tout risque 

de cette nature sera immédiatement répercuté sur la devise (par une dépréciat ion en 
général). 

4. Les FDI (Flux d'Investissements directs étrangers) 

Ils sont primordiaux dans les pays émergents. En période d'euphorie, les 
investisseurs étrangers sont attirés par les rendements meilleurs obtenus dans les 
pays émergents malgré les risques encourus. Par contre, dès qu 'un problème survient 

(d'ailleurs, pas forcément dans le pays d'investissement), ces flux sont les premiers à 
quitter le pays. Donc en général, quand les investisseurs ont confiance, la monnaie 

s'apprécie. Et en cas de crise, les investisseurs retirent leur argent et la dev ise 
baisse. En Russie, par exemple, les FDI affluaient, en 2007 et lorsque le Kremlin est 
entré en guerre avec l'Ossétie du Sud, les FDI ont fui le pays très rapidement, au 

point que la banque centrale russe a du intervenir massivement pour soutenir le 
rouble. 

En résumé, il faut toujours se renseigner sur les pays dans lesquels vous avez investi et 
emprunté. 

(_Quels sont les risques ? 

Les risques encourus par une position de carry trade sont : 

• Les variations des taux d'intérêt 

• Les variations du cours de change 

1 Les variations des taux d'intérêt 

• Une baisse du taux d'intérêt de la devise de Carry : 

Une baisse du taux d'intérêt de la devise de placement va rendre l'investissement dans la 
devise de Carry moins rentable . 

Les points de swap vont alors diminuer et chaque jour qui passe vous rapportera moins 
d'intérêt que les j ours précédents. Dans le cas d'une position en spot, les points de swap 
sont variables dans le temps . 
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• Une hausse du taux d'intérêt de la devise de Funding : 

Si les taux de la devise de Funding augmentent, l'emprunt va nous coûter plus cher . 
Donc là aussi , les points de swap vont d iminuer ! 

Monnaie · Vend.-e Achete r Spread Hax Mi n lnt.S Int.8 

EOR/OSO :l,26345 :i~ ~~61.13 0,02 0,03 

u;.m/JPY · 9 3,306 g~,108 ·0,09 O,Q3 

GBPtu;so 1,48352 1,48182 :o(oa 0,02 

USD/CHF 1,1U92 1,10953 ·0,20 o,oo 
EUR/CHF 1,.10247 1 r.40307, 1,40334 1,40l15 ·0,5J. 0;02 

AUD/ USt;) o,s9491 1 
~ ..... 0,6SS32 0,{!9291 ·l,'20 

EUR[qBP 0,85278 0,85073 0,03 ·D,13 

ÉUR/JPY 117,910 1.17,SOS ·0,09 0,01 

USD/MXN 12,36920 - - 12.!.:ian]_, 185,0 J.2,38770 12,32420 ·l,19 

US'O/ZAR 7,~75Q 7,47230. 248,0 7,49830 7,44SSO- -1,83 

~py --···· 12,538 12,420 ·0,31 0,11 

USOftRY 1,521!!9 1,52641 1 45,2 1,52931 l,Sl.889 ·:1,72 

EUR/îRY ,VŒ8!1 l,9:ZS6l 49,2.. 1,93081 1,92079 ·2, 26 

TRY/.lPY --··111 61,310 '60,800 ·1, ll 

Le 12 mai 2010. Débit ou crédit appliqué aux positions ouvertes, généré par le 

différentiel de taux d 'intérêt pour chaque paire de devises, à l'achat et à la vente. Source 

FXCM. 

En comparant certaines paires présentes dans le tableau du 7 avril 2009, on voit que les 

sommes débitées ou créditées sont complètement différentes. 

1 Les variations du cours de change 

• Une dépréciation de la devise de Carry 

Je vous rappelle qu 'on est long de la devise de Carry, donc si elle ba isse, nous allons 
perdre sur notre posit ion ouverte. Et en général, plus la devi se est risquée, p lus elle 
chute rapid ement. 

• Une appréciati on de la devise de Funding 

De même, si la devi se d'emprunt monte, comme on l'a vendu, on va perdre sur notre 
position ouverte. 
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1994 

Hausse -+67% 
Cany +36% 

- Août 2007 250•00 
Crise des 
subprimes 

A c 

Septembre 2000 

06/1993 07/1996 01/1998 07/1999 01/2001 07/2002 01/2004 07/2005 01/2007 07/2008 01/2010 

GBP/JPY, du 1er avri l 1994 au 14 mai 20 10 . 

225,00 

200,00 

175,00 
+12% 

+1% 

134,064 

125,00 

Comm e exemple, voici le graphe long terme du GBP/JPY du 1er avril 1994 au 14 mai 

20 10. 

Dans le passé, les taux sterling éta ient nettement supérieurs aux taux yen, il falla it donc 

acheter le GBP/JPY pour se retrouver en position de carry t rade. 

En A : de juillet 1995 à août 98 : 5 ans de phase haussière. En plus de toucher le 

d ifférentiel de taux d' intérêt , les traders de ca rry trade ont vu leur position spot 

s'apprécier de 128 à 240, so it + 87 % . 

Le gain sur le carry trade faisa it +22%. Pour fa ire ce calcu l, j'ai pris le taux overn ight sur 
le marché interbancaire. 

Donc le gain tota l était de 22 + 87 = + 109%, et ceci sans effet de levier du tout ! 

En B : de septembre 1998 à septembre 2000 : c'est la crise asiatique : 2 ans de ba isse. 

Le spot chute de 240 à 150, soit - 38 % . Vous remarquerez qu 'elle est t rès violente les 2 

premiers mois de ba isse. 

Le ga in sur le ca rry t rade faisa it +13%, donc le gain tota l ét ait de -25%. 

Ce qui est tout à fait supportable après la hausse en A. 

En C : d'octobre 2000 à juil let 2007, 7 ans de hausse (les traders oublient le risque), on 

constate une remontée de 150 à 250, soit + 67 % 

Le gain sur le carry trade faisa it +36%, donc le gain tota l éta it de +103% . 

En D : d'août 2007 à janvier 2009. C'est l'apparition de la crise des subprimes. 
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Le Sterling/yen chute encore plus fort et plus v iolemment de 250 à 120, soit - 52 %. Le 

gain sur le carry trade se réduit à peau de chagrin, car toutes les banques centrales de 
par le monde ont baissé leur taux directeurs avec la crise. 

Le gain sur le car ry t rade n'a ét é que de + 7%, donc au total le trader a essuyé une perte 
de -45%. Son capital a été réduit de moitié. 

Par contre, chose très importante : il faut réaliser que si le trader avait choisi un levier ne 
serait-ce que de 2, ce la signifie qu'une baisse de 10 % aura it suffi à l iquider votre 

compte, si vous n'aviez pas mis de stoploss ! 

Car 2 fois - 45 % = -90 % ! 

En E : Depuis janv ier 2009, le GBP/JPY est remonté jusqu 'à 158, pour rebaisser à 
nouveau à 133. Le ga in sur le carry t rade n'a été que de + 1 % et l 'appréciation de la 

devise a rapporté 11 %, soit au total +12%. 

Les stratég ies de Carry Trade sont donc des stratégies risquées et déconseil lées pour les 
débutants. L'effet de levier choisi doit être le plus faible possible. 

Pour résumer, ce qu'on remarque, c'est que les stratég ies de Carry Trade s'apprécient en 
période d'euphorie et chutent très fortement en période de cri se. 

1 Un indicateur de risque 

L'indice VIX sur le S&P 500 est calcu lé par le CBOE, la bourse des options à Chicago. 

Pour le trouver, vous allez sur le CBOE.com, vous tapez son code Ticker qui est VIX.X 
dans le champ« Get quotes » . Vous le trouverez aussi sur www.yahoo.com. 

Il représente la volatilité ant icipée par les traders d'options sur l'indice S&P 500. 

En général, lorsque le risque de perte sur les acti ons augmente, les traders action 
cherchent à protéger rapidement leur portefeuille entier. Une solution est d'acheter des 
Puts sur l 'indice S&P 500. Comme beaucoup de traders veu lent se couvrir en même 

temps, il s vont payer plus cher la prime des Puts vendus par les traders option .La 
volati lité monte donc avec la perception du risque par les t raders action . C'est I'« indice 
de la peur». 
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Sur ce graphe, j'ai pris comme pa ire de Carry Trade, l 'USD/ZAR (dollar contre rand sud­
africain). La devise de Carry étant le rand (avec un taux d'intérêt ayant évolué entre 

11 % et 6,00 %) et la devise de Funding, le dollar (avec un taux d'emprunt ayant varié 

4,25 % et actuellement 0 à 0,25 %. Dans une stratég ie de Carry Trade, il faut donc être 

short de dollar et long de ZAR pour toucher le différentiel de taux d'intérêt. I l faut vendre 
le dollar/ZAR. 

Le graphe montre une forte corrélation entre l 'USD/ZAR et l 'indice VIX . 

Quand la volatilité augmente, l 'USD/ZAR monte et v ice versa. Quand l'USD/ZAR monte, 
cela veut dire que le rand se déprécie, or on est vendeur USD/ZAR : on perd donc si le 
risque augmente . 

Toutes les paires de Carry Trade se comportent ainsi : en période d'euphorie, la devise 
de carry s'apprécie tandis qu'en période de crise, el le chute. 
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Pour info, voici les volatilités à un mois de quelques paires de Carry Trade, constatées le 

21 mai 2010 : 

USD/ZAR : 21,25 % 

GBP/JPY : 26,00 % 

AUD/JPY : 32,55 % 

EUR/USD : 16,35 % 

Indices actions : 

S&P 500 (VIX) : 40,10 % 

CAC 40 (INCAC) : 35,21 % 

Et plus récemment, le 10 septembre 2010 : 

USD/ZAR : 12,9 % 

EUR/JPY : 14,50 % 

AUD/JPY : 17,21 % 

EUR/USD : 10,50 % 

S&P 500 (VIX) : 21,99 % 

CAC 40 (INCAC) : 22,67 % 
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Puisqu'il y a une forte corrélation entre les paires de Carry Trade et le risque, on peut 

carrément les utiliser comme indicateur de risque, si on traite les actions par exemple. 
Avantage par rapporte au risque : il y a des cotations 24h/24, ce qu i n 'est pas le cas du 
VI X. 

"---:-:~- _;_J-.. ; .. ~~~+- ~'~f.TT.;. . .: 
~ : : . ; . : 

. . . . . . . . 

0U l1121Xl7 - U .07f201 0(GMT) 

' .. 
: : Prlee 

··1•M• •;· 

.. :. f 40 

···:· .;. ... : ... : ........ :- .......... : .... : .. : -.; ....... ··<····t····'···i····:· 35 

.. ~- ~ .... l ;···:...: .. · : ... : ... ~. '. ~~~~L . .!...'. s 

.. 
' ,__. __.._-'". --'-' -------- ' '---'-~--'----------_.__ ------...;..-r---;---'"___.._-T-t--:iiif 

: Velue 

-'-- -- -+Hf :,', 
: ' : : -1 

1.... ............. . ............... · ................ · .... ·. ......... . ...... , ... -........ ·.. . ... · .... -· .... ............................................. :.cm 
FMAMJ J A SOND F MAMJ J A SO N O j F M A M J J AsONDJFM A M J J e 
01 07 1 02 07 1 03 07 1 Q4 07 01 08 1 02 08 1 03 08 1 04 08 1 01 09 1 02 09 1 Q3 09 1 04 09 1 0110 1 0210 1 

EUR/JPY volatilité implicite 1 mois & VIX Index, du 4 janvier 2007 au 21 mai 2010. La 
corrélation 25 jours est souvent positive et tend vers + 1 à chaque cr ise. 

L'EUR/JPY peut donc servir de très bon indicateur de crise. 

1 Réaliser une stra té9 ie d_f!_CJ:!.!!J!..-1.:!E.P~.llg_B_"f!_'! n t f!_ ___ ·-···-·---·····----·------··----·-·-·----·--------·· 

Choisir une paire de devises en s'intéressant à l 'activité économique et politique 
des pays concernés 

Ne pas entrer en position n'importe quand 

Pouvoir tenir dans le temps 

Choisi r un effet de levier faible 

Mettre un obl igatoirem ent un stoploss ou hedger sa position 

Survei ller constamment l 'aversion au risqu e des marchés 

Ne pas hésiter à sortir dès que les marchés sont euphoriques 
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1 Hedger une position de Carry Trade 

Plusieurs solutions possibles : 

1. Le stoploss ; 

2 . Le Terme ; 

3 . Les options ; 

4 . Les corrélations ; 

5. Choisir une devise peggée. 

1 Le h~dge via un terme _____ _ 

Cours spot USD/ZAR FORWARD ENHANCED GUIDE 
7 .4037 ~ 87 REAL TIME Cours à terme 

Term Bid Ti me Start Haturi ty Outri hl DayCount 
ZARON= 23:53 2 7SEP09 28SEP09 7.403700/ 8700 1 
ZARTN= 23:53 28SEP09 29SEP09 7.403700/ 8700 1 
ZARSN= 23:53 29SEP09 30SEP09 7.403700/ 8700 1 
ZARSW= 99 102 29SEP09 060CT09 7 .. 413600/8900 7 
ZAR2W= 198 . 23 203.23 BOAF 29SEP09 130CT09 7.423523/ 9023 14 
ZARlM= 423.5 428.5 BAFX EP09 290CT09 7 .446050/1550 30 
ZAR2M= 860 870 BAFX 29S 30NOV09 7.489700/ 5700 62 
ZAR3M= 1260 1270 BAFX 29SEPO 29DEC09 7.529700 5700 91 
ZAR6M= 2537.5 2562.5 BAFX 29SEP09 29MAR1 0 7.657450/4950 1 81 
ZAR9M= 3810 3840 BAFX 29SEP09 29J UN10 7 . 784700/2700 273 
ZAR l Y= 5085 5135 BAFX 29SEP09 29SEP10 7.912200/2200 365 
ZAR2Y= 10365.8 10440.8 BAFX 29SEP09 29SEP11 8 .440282/2782 730 
ZAR3Y= 15249 .5 17109.5 HSBC 29SEP09 28SEP12 8 . 928650/9650 1095 
ZAR4Y= 20866 21540 BBJJ 29SEP09 30SEP1 3 9 .490300/2701 1462 
ZAR5Y= 26052 26940 BBJJ 29SEP09 29SEP14 10.008900/ 2700 1826 
ZAR6Y= 31042 32161 BBJ J 29SEP09 29SEP1 5 10 . 507900/ 4800 21 91 
ZAR7Y= 36243 37615 BBJJ 29SEP09 29SEP16 11 . 028000/ 0201 2557 
ZAR8Y= 46797 64993 ABAJ 29SEP09 29SEP1 7 12.083400/ 8000 2922 
ZAR9Y= 41614 43059 ABAJ 29SEP09 28SEP18 11.565100/ 4600 3286 
ZARlOY= 46360 48495 BBJ J 2 9SE P09 30SE Pl 9 12.039700/ 8200 3653 

USD/ZAR, le 25 septembre 2009. Cours spot et cours à terme. 

La position de carry trade : 

Vente 100 000 USD/ZAR à 7,4037 échéance 29 septembre 2009 
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Le hedge : 

Achat à t erme 100 000 USD/ZAR à 7,4087 + 0, 1270 = 7,5357 

Ca lcu lons l 'espérance de gain : 

USD 

7,4031 
7,5297 

1Sour<:e. Reuters 

0,18% 
S.25% 
7,4087 
1,5357 

-100 004 55 
741539,68 

lii en dOlljrs 
-100 004.55 
100 090,39 

~ CôGt en dOllars 
140 370,00 
-740 870,00 

-500,-00 

USD/ZAR, le 25 septembre 2009. 

I Le hedge via une corrélation 

~l~ ; . ~· ·~ .... ~ .! ~-: ·:··~· +·: + . . ... 

Ot.0!/J(()f·O!.Ql:.'XHO (OMT) 
··~ ~.--- .... ... 
• Pr!.-... 

: V$O : ••••. !" . ... ~ 

.. 

. ; ~ 145 

• : : : • 135 

'. .. _ L:: ~-.U t :5 
.:~ 

l~ . ~ -. : :: _: ~PT,_' .U::L:i::iL u .·. Hf~. T Ul.~_J_-_:_-,,~~==-~~±1~ 
.t flllAJ.tJJA ~ ONOJ ,."4,. M JJ,.$0HPJfl,I A hlJJ A$ 0 N 0Jfl!I AM JJ ... $0 J\110 J ' llllA M JJ .0, 10,.0J f" .. ,.M..iJ.-.SON0 • 

1 2004 1 2006 1 2006 1 2007 1 2000 1 2009 

AUD/USD & EUR/USD, du 1er janvier 2004 au 25 septembrè 2009. Corrélation 5 jours. 
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EUR/ HUF & EUR/PLN, du 1er janvier 2004 au 25 septembre 2009 . Corrélation 5 jours. 
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-t,35%USD ~0.80% 

8,SO%HUF 8,50% 
0,85%USD 0,15% 

-3,85% 

-1.35%USD 
8,50%HUF 
0,85%USD 

Taux d'intérêt au 25 septembre 2009. Source Oanda . 
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EUR/ HU F & EUR/PLN , du 1er janvier 1999 au 25 sept embre 2009. Corrélation 5 jours. 

La cor rélation était mauva ise avant septembre 2005. 
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Le 19 octobre 2009. Différentiel de taux d'intérêt entre l 'EUR/ HU F et l'EUR/ SEK en% et 

en base 100, le 3 janvier 2005. 

Le 19 octobre 2009. Différentiel de valorisation entre l 'EUR/HUF et l'EUR/ SEK en % et en 
base 100, le 3 janvier 2005.Calculs d'une stratégie de carry trade hedgée, mise en place 
le 3/01/05. 
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Performance la plus mauvaise, le 26/12/08 : 

perte sur hedge : -13,72% 

gain sur le carry : + 7 ,26% 

gain total : - 6,46% 

Performance la mei lleure, le 05/07 /06 : 

ga in sur le hedge : + 18, 13% 

gain sur le ca rry : + 16,51 % 

gain total : +34,64% 

actuellement (au 19/10/09) : 

ga in sur le hedge : +6,83% 

gain sur le carry : +21,67% 

gain total : +28,50 % 

Uti liser le VIX Future comme hedge d'une position de Carry Trade : 

http://www.cboe.com/micro/vix/introduction .aspx 

1 Conseils de Trading 

• Toujours mettre un stoploss dès l 'entrée en position (anecdote sur un call level 

donné à une banque) ; 

• Ne pas tomber amoureux de sa position (lui donner des critères d 'inva lidation) ; 

• Se fixer un objectif de gain, mais aussi de perte maximale ; 

• Se fixer un obj ectif de temps de réalisation de l'anticipation ; 

• Établir à l'avance les d ifférents scénarii (exemple d'un trade avant la sortie d'un 

chiffre économique important) ; 

• Renseigner un journal de trad ing comprenant la description du trade et les 
cond itions d'entrée / sortie. 
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lies courtiers Forex 

Les cotations sur le Forex sont constituées par les grandes banques. Elles sont toutes des 

market-makers avec leurs clients (autres banques, fonds de pension, Hedge Funds, 
entreprises, etc) et el les retournent leurs positions sur les plateformes Interbancaires 
ICAP EBS et Reuters Dealing 3000. 

Les courtiers Retail Forex (ce sont vos courtiers) sont de 2 types : 

1. Les market-makers : 

Ce sont des« faiseurs» de marché, de cotation . C'est-à-dire qu'ils affichent 
constamment un cours d'achat et de vente à leur client, exactement comme un 
bureau de change le fait avec les touristes qui viennent acheter ou vendre des 

billets. Quand un de leur client achète, ils sont vendeur et donc ils ont toujours 
une position (un intérêt) contraire à leur client ; 

2. Les brokers : 

Ils ne jamais en face de leurs clients. Quand un client achète, le broker transmet 
l'ordre à une autre contrepartie (banque ou market- maker). 

Dans tous les cas, c'est du gré à gré, c'est-à-dire qu'il n'y a pas de chambre de 
compensation, comme pour les bourses. En cas de faillite, c'est important, car vous 
passez tous vos deals avec comme contrepartie votre courtier, alors qu'en bourse, vous 

passez vos deals avec la chambre de compensation. 

Il faut aussi s'assurer que votre dépôt est situé dans un compte ségrégé des comptes du 

courtier. 

1 Avantages & Inconvénients des market-makers 

Ils fabriquent le spread bid -ask à partir des pri x de leurs liquidity providers et ils 
rajoutent un markup (commission) de quelques dixièmes de pips. Le spread bid-ask est 

souvent fi xes et parfois, les stops sont garantis. 

1 Avantages & Inconvénients des brokers 

Ils retransmettent les prix de leurs liquidity providers sans le modifier, mais en y 
rajoutant une commission de quelques dixièmes de pips. Le spread bid-ask est, de facto, 

variable. 

1 Avantages & Inconvénients des ECN 

Les ECN (Electronic Communication Network) sont une sorte de broker. 

Le spread bid-ask est, de facto, variable et peut meme être égal à zero (Prix choice). 
L'ECN ne gagne pas sur le spread bid-ask, mais sur la commission qu'il vous fait 
payer, en général, en fonction du volume traité. 
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Le carnet est visible, mais très partiel car il ne comprend que les ordres de ses « l iquidity 
providers » (des banques, ainsi que de ses clients). 

Pas d'information sur le marché . 

Deposit minimum exigé élevé. 

1 Avantages & Inconvénients des white labels 

Un white Label est un courtier qui utilise toute la technologie d'un autre courtier 
(plateforme, back-office, etc) relookée selon ses propres couleurs. 

L'interface et le contact sont en Français, mais souvent, il n'y a pas d'interlocuteur avant 
ou après les heures de bureau à Paris. 

Toutes les infos données par le desk anglais du courtier fournisseur de la t echnologie ne 
parviennent pas au client car tout n'est pas traduit. 

Les interlocuteurs sont plutôt des commerciaux que des traders. 

Deposit très faible, alimentation possible par Internet avec une Carte Visa. 

Ils peuvent choisir d'affichent un spread bid-ask identique ou supérieur au spread' du 
courtier fournisseur de la technologie. 

ISJioisir un courtier .9J!.iP..!..'!.Y!l.'!.!!.. un sp_reacf_JJ.!<e Q_y_spread y_<!_!iaf!_le? ----------------­

Le marché interbancaire est coté avec un spread variable. Si le courtier vous fait 
bénéficier d'un spread fixe, c'est une preuve qu'i l est market-maker et il vous fera payer 
autrement le risque qu'il prend pour vous, par moments ! 

Le spread bid-ask peut être éga l à zéro (ce peut être le cas chez un broker) et i l se 

rémunèrera avec une comm ission suivant le volume que vous avez traité (c'est le cas des 
courtiers qui proposent les contrats Futures). Si vous ne subissez pas de commission 
avec un tel spread, c'est que votre courtier va regagner de l'argent ailleu rs, dans les 
points de swap, par exemple. 

La grande majorité des courtiers sont en fait des market-makers et beaucoup de ceux -ci 
sont aussi des white labels. 
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1 Comment un courtier aa9ne- t'il de l'ar9ent? 

1 Le modèle Market-maker 

Voici l'extrait du document officiel d'introduction en bourse du courtier Gain Capital, fournit à la SEC 

(Securities and Exchange Commission)), dans lequel est détaillé le modèle Market-maker. 

UMTED STAT.ES SECUR111ES A.'tt> !:XCHA.'iGE CO;\Jl\JJSSION 
W.H~ ... D .C. M$ott 

For:m S-l 
R'CCISTJL\T,IO!'i STATUIL'"T 

L~'Dl:R. 
nu: s.tct:JUTtUACTO.r JJJS 
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C.:l 
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Le 30 juin 2009 . Introduction en bourse de Gain Capit al. 

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 425 

J 

l 

J 



n 
0 
0 

D 

0 
u 
D 
D 

u 
D 

u 

Les fonds déposés par les clients sont placés dans : 

• des Mutual funds monétaires investis en US T- Bills (bons du trésor américa in) ; 

• des collatéraux rémunérés chez les prime-brokers. 

Les brokers classent les traders individuels dans 2 portefeuilles cl ients : 

• Les « Offset Flow Accounts » (A Books) ; 

• Les « Managed Flow Accounts » (B Books). 

Dans les A books, sont classés les clients qui gagnent de l 'argent. Pour ce t ype de clients, 
le broker doit donc absolument retourner tous les deals de ces cl ients sur le marché 

interbancaire, sinon il finira par perdre. 

••< 

Dans les B books, sont classés les clients qui perdent de l'argent. Ce n'est donc pas la 
peine de retourner les deals de ces clients sur le marché interbancaire car vu qu'ils sont 

perdants, le broker qui est en face d'eux en position inverse, fin ira par gagner. 

Business model de Gain Capital. 
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Les comptes des clients sont classés en 2 catégories 

• Les « tradab/e accounts » ; 

• Les « traded accounts » . 

Les « tradable accounts » correspondent aux comptes disposants de suffisamment de 
liquidités pour permettre au client de traiter. 

À l 'inverse, les « traded accounts » ne disposent pas de suffisamment de liquid ité pour 

initier une position de trading (24 % de nouveaux comptes étaient dans ce cas). 

Au 30 juin 2009, chez Gain Capital , 53,4% des comptes étaient des t radable accounts 
et 46,6% des traded accounts. 

Wholesale Forex Trading Partner A 
Wholesale Forex Trading Partner B 
Wbolesale Forex Trading Partner C 
Wholesale F orex Trading Partner D 
Best Execution Wholesale Spread 
Best Execution Wholesale Mid-Point Price 
Our Bid Offer Spread 
Our Bid/Offer Quored to Cnstomers 

Ouote Aggregation Ex:unple 

Bid 

0.0054 
0.0053 

10.oossl 
0.0054 
0.0055 

0.00555 
(0.0002) 2 pips 

0.00545 

Construction du spread bid-ask par le market-maker Gain Capital 

Ask 

0.0057 
Jo.oo56 L 

O.OOS8 
0.0057 
0.0056 

0.00565 

Pour construire ses fourchettes bid-ask, Gain Capital uti lise les prix de 11 « Who/esa/e 

Forex Trading Providers » : 3 prime-brokers (Deutsche Bank, RBS & UBS) et au moins 8 
autres banques. 

Il verse un collatéral pour un levier de 50 aux prime-brokers ainsi qu'au CME, ce qui lui 
permet d'avoir une source additionnelle de liquidité, par sécurité. 
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1 Le modèle No Dealing Desk 

Voici l'extrait du document officiel d'introduction en bourse du courtier FXCM, fournit à la SEC 

(Securities and Exchange Commission), dans lequel est détaillé le modèle No Dealing 

Desk. 

Ul\1TEO ST A TES SECURITlES A..1'\D EXCUA.~GE C0'.\-1-1\tlSSION 
Was~iqtOI, D.C. 20549 

Form S-1 
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UNDI:.R 
TU.I SECl'RITII:S.-1.CTOf' 1'33 
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%FXCm 
FXCM lnc. 

Class A Comman Stock 
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o~ s lotk go! ... UtwY~k. $0(.k E~ undel UJV 5)'mtoof 'f;(CM • 
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~ lt<t S.C~ ~ ~tNn9t Commiuion Ml' ilfl!I si•• ncurtin commiasion Mi• ~d Of cbapprOl'9d IMH st<Ultiits (Il' p.1utd upon 1t .. a«vracy ix 
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Credit Suisse J .P. Morgan Citl 

Barclays Capital 
Oeutsche Bank Securities 

Sandler O'Neill+ Partners, L.P. 
UBS lnv estment Bank 

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 428 



Le 12 octobre 2010. Introduction en bourse de FXCM. 

FXCM est passé de market-maker (principal model) à No dealing desk (agency model) en 

juillet 2007. 

Avantage de l'agency model : FXCM n'est pas sujet au risque de marché. 

Le spread bid-ask est constitué à partir des prix de 17 fournisseurs de liquidité dont 11 
principales banques : 

Barclays, Banque Nationale de Paris, Citi, Credit Suisse, Deutsche Bank, Dresdner 
Bank/Commerzbank, Goldman Sachs, JPMorgan Chase, Morgan Stanley, Nomura and 
UBS. 

FXCM se rémunère en rajoutant un markup (commission) sur les prix et n'intervient pas 
sur les ordres des clients car il agit en tant qu'intermédiaire. 

Les comptes sont classés en 2 catégories les « Tradeable accounts » et les « Active 

accounts » . 

Un « Tradeable account » est un compte qui possède suffisamment de fonds pour ouvrir 
une position. 

Un «Active account »est un « Tradeable account » avec lequel le client a effectué au 
moins une opération dans les 12 derniers mois. 

1 Les courtiers ne peuvent pas afficher des fausses cotations 

fooay, September 17, 2010 

Gaitame.com Hit With Suspension Over Wrong Forex Rates 

TOKYO (Nikkei}-The Flnancial Services Agency has 1ssued to Gaitame corn Co. a one-month business 

suspension order starting Oct. 1 for repeatedly providing erroneous exchange rates. 

Vendredi 17 septembre 2010. Tokyo (Nikkeï). « L'autorité boursière japonaise (FSA) a 
émis un ordre de suspension d'activité pour un mois à compter du 1 er octobre au courtier 
Gaitame étant donné que celui-ci a fourni de façon répétée, des cours de change 
erronés. » 

1 Les performances des traders particuliers sur le Forex 

Depuis le 18 octobre 2010, les courtiers américains sont obligés d'avertir leurs nouveaux 
clients, sur la profitabil ité des comptes de leurs cl ients. 
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Au 3ème trimestre 2010, parmi les 11 principaux courtiers américa ins, 27 % des comptes 
éta ient gagnants et 73 % perdants. 

1 Les bonus offerts 

Promotions Spéciales 
·-~ ..,. __ ----·---... ------·- ~ ~ ... -. -........ ·---· ... .,.._ .... -... - ... ..... -. -... -.. .......... "' __ .., ..... _ .,,., ... .;...-~--- -·--___ ._,,,,, ... .. -...... ... . -... - .. 
GoForex offre un bonus spêdal auxJraders qui ouvrenlunnot.N~:au compte. Ces âemiers t~coivent 

donc un bonus GRATUIT eh plus de leur propre dépôt! Cette offre exclusive varie en lonctlon dtJ 
type de compte que vous ouvrez.. 

Iype'lie Compte Montantdu Dé:pôt Ban us 

Compte Mini ~100-$499 $50 
i----- --- . 

CornpJe Mini $500-$999 S50 - S100 ----- ---
compte standard $1,000-$19,999 $1 OO - $2.000 
~ - - -

CompteVIP $20,000+ Contactez.-nous pour une prime spéciale. 

Conditions reJ:atives au bonus; 

Pour retirer le montant de votre bonus, vous devez.exécuter unv.olUlne de trading minimum ~e 
$10,00G pour chaque $1 de bonus reçu. Par exemple, si vous avez.reçu un bonus de $100, vous 
devrez. réaliser un volume minimum de trading de $1,000,000 pour pouvoir retirer le montant dè' 
votre bonus. 

Veulllez noter s'.il vous plait: il est possible de retirer des fonds de votre compte bien avant 
d'atteindre le volume de trading minimum. Toutefois, en le faisant, vous perdezintégraleroentle 
montant de votre bonus. 

Politique de Bonus du courtier Go Forex 

Essayez le Trading Forex 
Faites de l'argent rapide et facile 
Recevez une formation gratuite 
www . .corn 

Forex : 480% de rendement 
De gros profits en quelques jours 
Grâ.ce à la Formation for.ex continue 
www Jrex.com 

E(;Gt\'je2 le Trt\<Aing de FDre><~ 

,. 

) Faitec; ~eç profit' en cAormt.lnt! Apprenez. ~ tr~n"former lOOOt. en 7000i. en un moil:.l 
l Commenc.ei. tAUjourd'hui et rec.eve:z. notte cruide PDF grt.ltuit l ~ 

Publi cités plutôt « limi tes» d'un courtier Forex. 
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Maximisez vos orofits - vw;w +c , · corn - Vous pouvez faire l'argent ènorme, nous laisser ~ous montrer comment 

Publicités plutôt « limit es » d'un courtier Forex. 

Earn 500% in 2 weeks - www orex.com!Personal-Guidance - Leam Step by Step how to trade and Profit iA Real Time 

Publicités plutôt « l imites » d'un courtier Forex. 

Nous assurons fiabilité et transparence à nos 
clients et offrons une garantie 

de retraits sous s j ours ouvrables ! ----YOUTRADEFX est spécialiste du trading des devises, des CFD sur actions 
et des mat ières premières au sein du marché le plus puissant au monde. 

premières au sein du marché le plus puissant au monde. 

Publicités plutôt« limites » d'un courtier Forex. 

(Re~~!:~~er _des inf!!!.!.!!r u!! court!_!!.:_ _____ , ____ . _______________ . _______ J 
Vérifier son agrément auprès du CECEI : 

htto: //www. bang ue-france. fr/fr/supervi/aqrement/pooetscred/1 i .htm ?lanq = fr&Id Tab= O 

Il existe maintenant des sites de comparaisons des courtiers : 

Les notes sont attribuées par les clients, donc à prendre en considération avec des 

pincettes ! 

http://www.compareforexbrokers.com/ 

http://www. forex- rat i nqs.com/ 

http://www.forexpeacearmy .com/ 

http://forex-scam.com/ 

Scam : Fraude pratiquée sur Internet. 
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!Glossaire 

AAA sa les : ventes de la part d'un investisseu r le m ieux noté. Ce sont donc, souvent des 

banques centrales. 

2-way Interest : ordres acheteurs et ordres vendeurs présents en même temps. 

ACB : Asian Central Bank. Banque Centrale Asiat ique (Corée, Singapour ou Chine). 

Al leged Barrier : prétendue barrière (le marché suppose qu'il y a une barrière). 

Algos : Systèmes de trading automatisés (alogrithmiques). 

Area : zone. 

Asset Manager : Gérant de fond, c'est un institutionnel, un Real Money Player. 

Auss ie : dollar australien. 

B4 : Abréviation de« before » : avant. « EUR/USD offers b4 1,3600 options » : « des 
ventes d'EUR/USD se sit uent en-dessous de strikes d'options à 1,3600 ». 

BA ou Barrier : barrière d'option. 

Better sized stops : stoploss de tai lle plus importante 

Bids : Ordres d'achat. 

Bids tra il down through the 1.20s into 1.1950 : des ordres d'achats traînent à partir du 
niveau de 1,2000 jusqu'à 1,1950. 

BIS : BRI en français. Banque des Réglements Internationaux. 

BL ou BN ou BLN : mil liard. 

Blue is buying : Taïwan achète. 

Blw : Below. En-dessous. Stops blw 1,3500. Il y a des stop loss en -dessous de 1,3500. 

Buck : dollar américain. 

BOE : ("Bank of England"), Banque Centrale d'Angleterre. 

BOJ : ("Bank of Japan"), Banque Centrale du Japon. 

BOK : ("Bank of Korea"), Banque Centra le de Corée du Sud. 

Bounce : rebond. 

BST Fixing : Abréviation de "British Summer Time". Fixing de 16 H à Londres, soit 17 
heures Paris, en été. 

Bulk of offers at 82,00 : le plus gros des ordres de vente est situé à 82,00. 
0 

Buyers : acheteurs. 
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Buy interest : Intérêts acheteurs, c'est-à-dire ordres d'achat. 

CB : Central Bank. 

CBR : ("Central Bank of Russia"), Banque Centrale de Russie. 

Chatter : bavardage. 

Choice (Prix) : Un prix choice est une cotation avec un spread bid-ask égal à zéro (Par 

exemple : EUR/USD : 1,3682/82). 

Circa : autour. 

Corp buying : Des entrepri ses achètent. 

Corporate : entreprise. 

Cross/JPY : concern e toutes les devises contre le yen : EUR/ JPY, GBP/JPY, AUD/ JPY, etc. 

Decent Sized stops : stops de taille notable. 

Demand : ordres d'achat. 

DIG : option d igita le. 

ONT : (Double No Touch), option dig itale à 2 barrières désactivantes (une étant située 

en-dessous du cours, l'autre au-dessus). 

ENCB : European National Centra l Bank. (Banque de France, Bundesbank, et c.). 

EUR/USD anchored down on mass ive 1.3000 exp iration today : Le cours spot de 
l'EUR/USD colle au niveau de 1,3000 à cause de l 'échéance d'une opt ion de taille 

importante et de st rike 1,3000. 

Exotic interest : option à barrière. 

Fast money : spéculateurs. 

FOI : (Foreign Direct I nvestment), IDE : Investissements Directs Et rangers. 

Flows : f lux. 

Handle : En français "Figure". Soit, la 2ème décimale sur l 'EUR/USD ou l'u nité sur 

l 'USD/JPY. 

Heavy selling : Ordres de vente massifs 

HF selling : Des Hedge Funds vendent 

Huard : dollar can adien. 

Huge : énorme. 

Hybrid funds : 
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IMM CTA seller : (Commodity Trading Adviser sur le marché IMM) Hedge Fund vendeur. 

Kampo : Poste japonaise. 

Ko-ed : désactivé. "1,2900 barriers KO-ed early" . Des barrières à 1,29 ont été très tôt 
désactivées. 

Layer of stops : couche de stops, niveaux où sont situés des stops. 

Leveraged account : Hedge fund. 

LHS fi x : (Left Hand Side), ordre à gauche (ordre vendeur au fixing). 

Lifer : assurance vie . 

Light offers : ordres de vente peu importants . 

Loca ls : Trader locaux. Par exemple, traders suisses si l'on parle de l 'EUR/CHF. 

Loon ie : dollar canad ien . 

M+A ou M&A : (Merger +Acquisition), fusion-acquisition . 

Mid- East ou M/E ou M.E : (Middle East) Moyen-Orient. 

Macro Player : Hedge fund dont la stratégie d'investissement est basée sur la macro­
économie. On dit aussi Global Macro . 

Margin Account : Hedge fund. 

Mixed orders : Ordres mélangés. Par exemple, au-dessus des cours actuels, ce serait une 
zone de cours où il y a des ventes li mit e et des achats stop mélangés ou si c'est en 

dessous des cours actuels : zone de cours où il y des ordres d'achat limite mélangés avec 
des ventes stop. 

Mn ou Min : Million. 

Model Stops : Stops appartenant à des tradi ng syst ems. 

Modicom : minimum. 

Mom entum account : Hedge Fund dont la stratégie est le swing trading. 

Mutual Fund : équivalent américain de nos SICAV et FCP. 

Nearby option expiration : échéance d'option dont le strike est proche du cours spot. 

Near Term : court terme. 

New York eut : Heure limite d'expiration des options à New York (10 heures, soit 16 
heures à Paris) . 

Noram Top : le cours le plus haut traité en séance américaine. 
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NT : option No touch 

Offers : ordres de vente. 

Offering Interest : I nt érêt vendeur. Ordre de vente. 

Official Asian buying : ordre d'achat par une entité officie lle (vraisemblablement, une 

banque centra le asiatique). 

Official protection of the 1,3350 barrier : Une entité officielle (Banque centrale, Fonds 
souverain, Supranati onal) protège (à l 'aide d 'un ordre d'achat ou de vente, suivant le 
cas) une barrière d'option située à 1,3350. 

Official support : Ordre d'achat par une entité officielle. 

Option expiries : échéances d'option. 

Optionality at 1,3300 : présence d'une option à 1,3300. 

Option related demand : Ordre d'achat lié à une barrière d'option. Le détenteur de 
l'option protège la barrière qui est située en dessous de l 'ordre d'achat. Par exemple, 
l 'option possède une barrière désactivante KO à 1,3350 et le détenteur achète à 1,3360. 

OT : option One Touch 

Overlay player : fond spécia lisé dans la couverture du risque de change pour d'autres 
fonds. 

Panda : la Chine. 

Payout : gain potentiel d'une option digitale (binaire). 

PBOC : ( « People's Bank of China » ), Banque Centrale ch inoise. 

Pension fund : fond d'épargne retraite ou d'épargne sa lariale. 

Prop player : trader pour compte propre . 

PT: Abréviation de "Program trad ing" . Système de t rad ing automatisé. 

Pu llback : recu l, retracement. 

Quality names : beaux noms, cela sign ifie une entité avec un Rating AAA. Ce peut donc 

être une banque centrale ou la BRI ou le FMI 

Range binary trade : option digita le à 2 barrrières désactivantes. 

Real Money interest : c'est un institutionnel (Mutual fund ou Pension fund) qui n'a pas 
d'effet de levier. 

Repatriation : rapatriement . 

Red is selling : les ch inois vendent. 
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Red point is buying : l'I nde achète. 

Redemption : remboursement . 

RHS fi x: (Right Hand Side), ordre à droite (ordre acheteur au fixing) . 

Risk-off sent iment : inverse de l'aversion au risque (les traders remettent en place des 
posit ions risquées). 

Risk-on sentiment : aversion au risque (Les traders coupent toutes les positions risquées 
et achètent des act ifs sûrs (or , CHF, et c.)). 

Sa les : ordres de vente. 

Securit ies House : Maison de t itres (fonds actions).; 

Sell -side flows : fl ux d'ordres de vente. 

Sell interest : I ntérêts vendeurs, c'est-à-dire ordres de vente. 

Sellers : vendeurs . 

Selling strength preferred : Les ventes lors des ra llies haussiers sont préférées 

Sel! stop bui lding : des ordres de vente stop s'amassent 

Sharper buyer : acheteur« pointu », (intell igent) 

Short covering : rachat de positions short. Ce sont donc des achats stop. Ce n'est pas 
une tendance haussière. 

Sizable chunk : montant important. 

smart buyer : supranational acheteur (en généra l, c'est la BRI ) 

Sorne stops mixed in sub 93.50 : i l y a des ventes stoploss mélangées à des ord res 
d'achat sous le niveau de 93,50. 

So-so large : de tai lle moyenne 

Sovereign name ou Sov name : banque centrale ou fond souverain ou Trésor public d'un 
état. 

Sov Two-way : Souvera in à l'achat et à la vente en même temps. 

Sparse : épars 

Spec se l! : des spéculateurs vendent. 

St rike : niveau de spot pour lequel une option peut être exercée à l 'échéance. 

Structures : Produit s structurés (produits complexes vendus par des banques, 
comprenant souvent des options à barr ière) . 
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So-so : de tai lle moyenne. 

Spec a/c : comptes spéculatifs. 

Stops popped : ordres stops exécutés. 

Stops sub-0.8190 : ordres stops situés sous le niveau 0,8190. 

Supply : Offre (ordres de vente). 

Supranational : Organisme international (BRI, BEI, BERD, etc). 

Swiss, Basel bids : Ordres d'achat de la BRI. 

Swiss supranational : BRI. 

Swiss official Interest : Banque Centrale suisse. 

SWF : (Sovereign Wealth Fund), fond souverain. 

System bid : Ordre d'achat d'un système de trading automatisé. 

(a) Tad : un peu. 

(To) take out : désactiver. "Eur 1.2900 barriers taken out in early Asian action." Des 
barrières ont été désactivées très tôt en séance asiatique. 

TC : option One Touch. 

(To be) sidelined : évoluer en Trading Range. 

(To be) touted : indiqué, vanté. 

Tokyo eut : Heure limite d'expiration des options à Tokyo (16 heures, soit 8 heures à 
Paris). 

Topside stops : stoploss situés au-dessus. 

(To) cap : faire résistance 

(To) floor : fa ire support 

(To) lurk : regarder avec envie 

(To) pull bids : retirer des ordres d'achat 

(To) roll : renouveler. 

(To) roll off: expirer. 

(To) stall : stopper, décrocher. 

(To) Toy : s'amuser (tester) 

(To) trigger: déclencher. 
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(To) trip : déclencher. 

(To) unwind : clôturer, (revendre ou racheter). 

Trai ling : traînant 

Trailing stop : stop suiveur. Ordre qui permet de protéger ses gains tout en restant en 
position ouverte. 

Trigger : barrière. 

Two way action : il y a des acheteurs et des vendeurs en même temps. 

UK Clearer : compensateu r de t itres anglais. 

US Custodial Name : compensateur de titres américain. 

Vanilla option : option la plus simple (sans barrière) . 

V : Vanilla option. 

Vodka is buying : les russes achètent . 

-· 

1 Dictionnaires 

http: //encyclopedia.thefreedictionary.com/ 

http: //wikipedia .orq/ 

1 Traducteur 

http: //translate .google. fr/ 

1 Décalaaes horaires 

httR: //www. ti meanddate .com/worldclock/converter. html 
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