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[Mise 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 a titre indicatif et toute performance passée ne
préjuge pas d’une performance future.

La responsabilité de I'auteur ne saurait étre engagée en aucun cas.

L'auteur décline toute responsabilité concernant lI'inexactitude des faits ou I'imprécision
des chiffres annoncés.

|Bref rappel historique du marché des changes

1944 : la conférence de Bretton Woods met fin a I'étalon-or. C'est la mise d’un nouveau
systeme financier international, le Gold Exchange Standard.

1971 : abandon de la convertibilité du dollar en or : le dollar et toutes les monnaies qui
s'y rattachent flottent.

1972 : création du Serpent monétaire européen afin d’encadrer le flottement des
monnaies dans des bandes de fluctuation.

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

1979 : création du SME et de I"écu. Le SME étant une copie du Gold Exchange Standard
avec des bandes de fluctuation des monnaies par rapport a I’écu.

1992/93 : éclatement du SME : c’est la naissance du marché Forex.

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

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

* les devises peggées.

l Les avantages

Il y a de nombreux avantages a traiter le FOREX :

I Frais de transaction beaucoup plus faibles

Pas de commission de courtage ;

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

[ Accés aux cotations en temps réel gratuitement

Pas de frais d’accés aux cotations, comme sur les marchés d’actions ou de Futures,

puisque le Forex n’est pas traité sur une place boursiére.

I Une volatilité plus faible pour les devises majeures
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CAC 40 : variation entre - 14% + 13% sur le mois de novembre 2008, au pire de la crise
des subprimes.

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

Voici les variations quotidiennes moyennes constatées récemment sur des paires de
devises et des indices actions :

Variations quotidiennes
Avant Lehman '

1 5;99’@25@5

du 6/11/09 au 22/01/10

EUR/USD|EUR/JPY |AUD/JPY |AUD/USD| S&P 500|CAC 40

| 0,62%]| | 1,24%

O
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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 calculé par le CBOE, la bourse des options a 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/DelayedQuote/SimpleQuote.aspx?TICKER=VIX

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

L'indice VCAC correspond a la volatilité implicite des options d’échéance 1 mois sur
I'indice CAC 40. Il est coté sur EuroNext (code Ticker VCAC.NX).

http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/stocks-2634-FR-
QS50011052139.html?selectedMep=1&idInstrument=232661
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l I n'y a pas toujours une corrélation avec les actions

i%ﬁ' - w?mszw'.mzm*'-'
EUR/USD & Dow Jones 30 Industrials du ler janvier 2006 au 17 avrll 2009,
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USD/JPY & Dow Jones, du ier janvier 2006 au 17 avril 2009.
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D’ou une diversification possible d’'un portefeuille composé d’actions et de devises. C'est
ce gu’ont fait les hedge funds, en considérant le Forex comme une classe d’actifs a part ;
entiére, f

l Une liquidité énorme

D’aprés la BRI en juin 2007, le volume quotidien moyen sur le Forex était de 3 981
milliards de dollars par jour.

D'aprés CLS, le systéme de reglement-livraison, les volumes atteignaient 3 330 milliards
en aolt 2009 (8 800 banques, courtiers, fonds et entreprises utilisent CLS).

Volumes quotidiens moyens sur les bourses :
O NASDAQ : 115 milliards $ en 2009
O NYSE-EURONEXT (US) : 71 milliards $ en 2009

O CAC 40 : 3,419 milliards € en ao(t 2010

Pour information, Nyse-Euronext regroupe 4 bourses de Wall Street, Amsterdam,
Bruxelles, Lisbonne et Paris ainsi que le LIFFE.

September
Monthly share turnover value o
(USD bn) {
Americas 4 057
Asia Pacific ™ 1740
Europe Middle East Africa 1222
Total WFE 7018

Septembre 2009. Volumes mensuels sur les actions, constatés sur 53 bourses dans le
monde : 7 019 milliards de dollars (Source World Federation of Exchanges).
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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 absolument connaitre les

mécanismes de leur utilisation.

Volumes

EURUSD
o ol 1010
AUDUSD

GBP/USD

USD/CHF

EUR/PY

111

de dollars)

249

Volumes en Avril 2010, tous produits confondus.
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Volumes

EUR/USD

GBP/USD

AUD/USD

EUR/JPY

(
milliards:
de dollars)

Volumes en spot, Avril 2010.

D'aprés la BRI, les velumes en spot sur 'EUR/USD, s’établissaient & environ 469 Mds en
avril 2010. L'EUR/USD représente 28 % des volumes 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 gigantesques, et vous n'aurez pas
I'inconvénient majeur des CFDs : des périodes d'illiquidités totales avant |'ouverture du
sous-jacent dudit CFD ou aprés la clbture.

Le volume d'un CFD sur une action du CAC 40 peut-étre considéré comme quasi-nul
comparé au volume sur les paires de devises.

Le volume des CFDs sur action ne peut pas étre supérieur au volume de I'action sous-
jacente.

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

Pour information, voici les chiffres de SaxoBank pour tout le mois de janvier 2008 :
O 6,3 milliards d'euros sur les CFDs indiciels, soit 315 millions d'euros par jour ;

O 4,5 milliards d'euros sur les CFDs sur titre unique, soit 225 millions d’euros par
jour.

' Pourquoi rechercher la liquidité ?
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Le prix des actions est une fonction de la liguidité plutét qu'une fonction de la valeur de
I'entreprise.
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l Quels sont les volumes importants sur 'EUR/USD 7

I R AR R AT A TR e

-

e
s
o
2Ly
i
(PRI AYETIN
7
i
4
]

TR AR Y

1,2790
Bobatolodoiobotatotobalotolatalobotonelononobolototatobotolotetet babylotoboadalogotatalobotebealorotoiolatetsd AP FPTTY TS FTITTTIN FEFTVIS STy e

AISURBABEET o730 0TS 0800 08:15 0830 DOAS  95:00  09i15 0930 0945 10:00 10115

m;:n 1045 1000 21035 11330 11MS

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 méme baissé de 45
pips.
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EUR/USD le 15 janvier 2009 4 10 h30 Paris. A la demande d’un client, Fortis Hollande
fait une vente a terme de 1,5 milliards de dollars. Puis s'apergoit qu'il fallait uniquement
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roller un terme déja existant et donc faire uniguement un swap. La banque rachéte alors

les 1,5 milliards de dollars. Bilan :

une variation de 61 pips.

l Quels sont les volumes importants sur les autres devises ?

Paire Volume quotidien {en |Taille d'un ticket standard ?;:'Ifrg:? (iik:iilions de:
milliards de dollars) (en millions de dollars) doﬁars)

EUR/USD 265 20 500

EUR/GBP 29 20 100

EUR/CHF 33 20 100

USD/BRE 3 2024

USD/CNY s 10420

USD/RUB 3 10

USD/HKD 10 10 T B0

USD/KRW 6a8 10 20

USD/SGD 3 2ab 10

USD/TWD 1 10

USD/TRY 5

USD/THB 0,7 3as

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 a découvert ;

v' Pas d'interdiction de vente a découvert ;

ﬂ

%
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Pas de dissymétrie des cours ;

Absence de gaps, sauf les week-ends.
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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 a 80% des positions en
devises sont des positions spéculatives, donc aussi bien a l'achat qu'a la vente.

o

Sur les actions, beaucoup d’acteurs (les SICAV, les petits porteurs, etc.) sont
principalement longs et pratiquent trés rarement la vente a découvert.

I Les inconvénients

v" Pas de carnets d’ordres, ou tout du moins quelques brokers mettent a disposition de
leurs clients leur carnet d’ordre, mais il est loin de représenter I'état du marché
FOREX, donc il ne faut pas en tenir compte !

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

v" Pas d'indications de volumes ou tout du moins, trés partiels.

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

. Le FOREX est un marché OTC

Le FOREX est un marché OTC (Over The Counter), c’est un marché de gré a gré ou tous
les produits peuvent étre créés et traités entre deux contreparties, pourvu qu’elles
s’entendent sur les caractéristiques dudit produit. C’est I'opposé des bourses qu’on
appelle marchés organisés.

Parmi les principales différences a retenir :
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- Dans une place boursiére, tous les ordres d’achat ou de vente, toutes les cotations sont
centralisées en un seul endroit : la bourse.

- Sur le FOREX, la majorité des ordres sont dirigés sur plusieurs plateformes
interbancaires (EBS, Reuters Dealing 3000, LAVA FX, etc.) via les banques. Etant donné
qu'il n'y a pas qu‘une place de cotation, pour un moment précis donné, il peut donc y
avoir des cours légérement différents sur une plateforme et une autre (mais, si un écart
de prix existe, il est tout de suite arbitré).

- Certains ordres peuvent aussi ne jamais apparaitre sur ces plateformes : 2 banques
peuvent traiter entre elles, ou méme une banque peut avoir recu 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 parfois élevé.

- Les volumes ne sont jamais connus. Tout du moins, vous pouvez les connaitre trés
partiellement, par exemple, en consultant les volumes traités sur le CME a Chicago, ou
bien les volumes que peut vous communiquer votre courtier.

Sur EBS, la Principale plateforme interbancaire ou sont traitées les devises du G7, les
volumes en spot sont passés d'une moyenne quotidienne de 181 milliards de dollars
(Ao(t 2006 -> Juil 2007) a 220 milliards (Ao(it 2007 a Octobre 2008).

Depuis janvier 2009, on est a 138 milliards.

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

l L'importance de la localisation du FOREX

7,8 5 110011112:13|14/1516/47 |18 19|20121/122/123/24/ 1 1 2. 3 4. 5|6

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

La grande majorité des salles du FOREX sont a Londres. En avril 2010, le volume
quotidien sur le Forex a Londres représentait 1 854 milliards de dollars tous produits
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, méme pour I'USD/IPY par exemple.

2. La liguidité baisse lors des jours fériés anglais, pour toutes les paires de devises,
méme si le GBP n'est pas impliqué, méme pour I'EUR/USD par exemple.

Voici les calculs du Range moyen sur I'EUR/USD, depuisla faillite de Lehman :
o Les jours ouverts USA & UK : 207 pips

o Les jours fériés UK : 151 pips

Range moyen du 2 janvier 2007 au 15 septembre 2008, avant la faillite de Lehman :
e Les jours ouverts USA & UK : 113 pips
. Les jours fériés UK : 71 pips

Sur le graphique suivant, on constate que I'EUR/USD varie peu (est en range trading)
lors des nuits londoniennes, bien que lorsque les salles de trading ferment a Londres
vers 18 heures, il est seulement 13 heures a New York.
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Donc bien que le marché soit ouvert 24h/24, vos chances de gagner sont plus grandes
lors des heures de trading londoniennes.
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USD/JP du 07 novembre 20 au 8 novembre 2008, nuits ondoniennes.

Méme si I'USD/IPY peut bouger un peu plus pendant la nuit, I'influence de Londres se
voit aussi sur les devises asiatiques.
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l Les différents types de produits sur le FOREX

Il existe 5 principaux types de produits.
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l Le spot

C’est I'équivalent 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 valeur J+2. Réglées signifie qu'il y a un transfert physique de fonds
dans les deux devises entre les comptes bancaires 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 aprés. La principale
différence entre un professionnel et un particulier est que le premier pourra ouvrir une
position avec une banque et la cléturer avec une autre.

Le spot est le produit que la trés grande majorité des traders particuliers traite, mais
c’est n'est pas le produit le plus traité par les professionnels : Sur les 3 981 milliards
traités quotidiennement, « seulement » 1 490 milliards sont effectués en spot. Entre
2004 et 2007, le volume réalisé en spot a augmenté de + 59 %. Entre 2007 et 2010, le
volume réalisé en spot a augmenté de + 20 %. :

l Les swaps de change

Bien que cette croissance des volumes ce soit faite sur tous les types de produits, elle
compte pour plus de la moitié en swaps (qui ont augmenté de 80% contre 45% pour la
periode 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 entre avril 2004 et
avril 2007 pour des raisons de couverture (Normes comptables IFRS).

Sur I'EUR/USD, les swaps représentaient 485 milliards de dollars, a comparer avec les
265 milliards sur le spot.
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C’est un achat et une vente simultanée ou vice versa, mais qui ne sont pas faits a la
méme date. Un swap est donc un produit constitué de deux opérations ou deux
« jambes ».

/ le 3 décembre 2008 : Achat spotde 5 millions de dollars
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0. le 3 mars 2009 : Vente de 5 millions de dollars.
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l A quoi sert un swap ?

Prenons I'exemple d'une compagnie exportatrice qui doit payer maintenant un
fournisseur en dollars et qui va recevoir des dollars d’une vente a I'étranger le 3 mars
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 elle recoit le 3 décembre 2008, 5
millions 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 a faire un emprunt en dollars
combiné a un prét en euros.
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&9 \\ le 3:décembre 2008 : Vente spot de 3 940 110,32 euros

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 a terme : 1,2678). On constatera que le montant
en euro n'est pas le méme au départ qu’a l'arrivée : I'entreprise recoit 3 729,40 euros de
plus. Cela est d(i aux points de swaps.

Les swaps sont les produits les plus traités sur le Forex : ils représentent 1 765 milliards
sur les 3 981 traités chaque jour. D'ailleurs, 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 funds, les pension funds, compagnies d'assurance)

Mais l'augmentation est surtout due aux hedge funds, pension funds et compagnies
d'assurance. Nous verrons en détail plus loin, I'impact de ces swaps sur les cours spot.
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I 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 a terme ont fortment augmenté (+ 73%),
a cause de limplémentation des normes IFRS. Depuis, I'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 valeur 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 I’échéance. Pareillement aux
contrats Futures, les termes peuvent étre utilisés pour spéculer mais dans la pratique, ils
servent surtout comme produits de couverture.

Les sociétés, par exemple, les utilisent pour couvrir leurs risques de change di a leur
commerce international. Certains courtiers 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 seulement le niveau du spot, mais aussi les points
de swap. Ceux-ci vont étre retranchés ou ajoutés selon que la paire est en déport ou en
report.

Donc on a I'équation est : cours a terme = cours spot + des points de swap.
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EUR/USD, le 4 juin 2009. Points de swap et cours a terme

Par exemple :

EUR/USD = 1,2700/02

Si les points de swap pour une semaine valent : - 3,75/-3,04

EUR/USD FORWARD ENHANCED GUIDE
1.4140/ 43 REAL TIME

Term Bid Offer Source Time Start Maturity Outright

EURON= | -0.100 |-0.040 |CBFX 00:14 | 04JUNOS 05JUNOS| 1.414017/4328
EURTN= | -0.180 |-0.130 |CBFX 00:14 ] 05JUNOCS 0BJUNOS| 1.414013/4318
EURSMN= | -0.09 |-0.08 [DBFW 00:14 ] 08JUNOS 09JUNOS| 1.4139981/4292
EURSW= | -0.75 |-0.67 |[DBFW 00:14 | OBJUNOY 15JUNOS| 1.413825/4233
EURZ2W= | -1.7700}-1.4200 00:14 | 0SJUNOS 22TUNOCS | 1.413823/4158
EURZW= | -2.8500}-2,3500 00:14 | 0BIUNOS 297UNCS| 1.413715/4065
FUR1IM= | -3.8500}-3.4500 00:14 | OBIUNOS 08JULOS| 1.413605/3955
EUR2M= | -8.2200|-7.4700 00:14 | OBJUNOS 10AUGOS | 1.413178/3553
EUR3M= | -11.920}-11.178 00:14 | 08JUNOS 08SEP0OS] 1.412808/3183
EUR4M= | -16.000}-15.000 00114 | OBIUNDS 080CT09] 1.412400/2800
EURSM= | -20.2200-18.970 00:14 | 08JUNOS 0SNOVO0S | 1.411878/2403
EURGM= | -23.620}-21.870 00:14 | 08JUNOS 08DECOS| 1.411638/2113
EUR7M= | -24.708}-22.700 00:14 | OBIUNOS OBIANLIO] 1.411530/2030
EURSBM= | -25.628]|-24.370 00:14 | 08JUNCY OBFEB10] 1.411338/1863
EURsM= | -28.258]-25.750 00:14 | 0BIUNOS 0OBMARLIO] 1.411175/1725
EURL1OM= | -28.470| -25.720 00:14 | 0BIUNO9 08APR10] 1.411153/1728
EURL1IM= | -28.820 -25.570 00:14 | 0BJUNOGS 10MAY10] 1.411118/1743
EURLY= | -28.250}-25.750 00:14 | 08JUNOS 08TUNIO] 1.411875/1725

. Source Reuters.

Dans une semaine, le cours a terme de I'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 a terme est une combinaison d’un spot et d’un swap. Par conséquent,
quel que soit le montant traité sur un cours a terme, celui-ci a une influence sur le spot,
puisqu'en pratique, le trader d'une banque traite 2 produits : un spot + un swap. Il traite
un produit qui a une influence sur les cours (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 suite, puisque le
trader traite un spot !

Notez que les contrats Futures sur les marchés dérivés ne sont, ni plus ni moins que des
cours a terme calculés de cette fagon.

B Les cross currency swaps

Les CCS sont des swaps long terme (dont la durée est supérieure a un an). C'est un
produit qui combine un échange initial et un échange final de devises et des échanges a
intervalles de temps réguliers, tout au long du contrat des taux d'intérét des deux
devises entre les deux contreparties. 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’intérét. 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 ils représentent des
volumes non négligeables puisqu’environ deux fois plus importants que les volumes
traités sur le spot.

I Les options

Ce sont des outils de protection et de spéculation, utilisés aussi bien par les entreprises
pour se couvrir d’'un risque de change, par les bangues centrales et par les hedge funds
pour spéculer. Les options sont tres importantes car elles influencent parfois fortement la
valeur du spot.

Leur volume atteint 212 milliards, soit 1/5éme du volume traité en spot. Mais surtout, la
gestion des books d’options implique un effet de levier qui peut atteindre 10, d’ol 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 a la discrétion du courtier. Par conséquent, il est difficile de
construire des stratégies optionnelles rentables.
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Cours de 'EUR/USD

ils de l'opération, e 22 mai 2009 :
Achat d'un Call EUR/USD strike 1,4000 ;
Montant : 100 000 euros ;
Echéance 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 a I'échéance : 1,42487.

Avantages :

Le gain est illimité ;

Le risque est limité a la valeur de la prime payée.

Inconvénient :

La prime est chére.
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Cours de 'EUR/USD

Profil de gain/perte correspondant a I’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 ;
» Echéance 1 mois, le 22 juin 2009, livraison le 24 juin 2009 ;
e Prix de la prime : 2 542 dollars (1 815 euros) ;
e Point mort lors de la transaction : 1,4000 ;
e Point mort a I'échéance : 1,37458.
Avantages :
» Le gain estillimité ;
» Le risque est limité a la valeur de la prime payée.
Inconvénient :

s La prime est chére.
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Profil de gain/perte correspondant a la vente d’un Call. Source Reuters.

Détails de I'opération, le 22 mai 2009 :

e Vente d'un Call EUR/USD strike 1,4000 ;
¢ Montant : 100 000 euros ;
e Echéance 1 mois, le 22 juin 2009, livraison le 24 juin 2009 ;
e Prix dela prime : 2 487 dollars (1 776 euros) ;
¢ Point mort lors de la transaction : 1,4000 ;
e Point mort a I'échéance : 1,42487.
Avantages :
s Le gain est immédiat.
s Le gain est touché, méme si le spot ne bouge pas.

Inconvénients :

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

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

s (B T3l Date  mmmme @ Exp
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Profil de gain/perte correspondant a la vente d’un Put. Source Reuters.
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Détails de I'opération, le 22 mai 2009 :
s Vente d'un Put EUR/USD strike 1,4000 ;
e Montant : 100 000 euros ;
» Echéance 1 mois, le 22 juin 2009, livraison le 24 juin 2009 :
* Prix de |la prime : 2 542 dollars (1 815 euros) ;
e Point mort lors de la transaction : 1,4000 ;
e Point mort a I'échéance : 1,37458.
Avantages :

s Le gain est immédiat.
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e Le gain est touché, méme si le spot ne bouge pas.
Inconvénients :

e Le gain est limité au montant de la prime ;

e Pour un professionnel, la perte peut étre illimitée ;

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

Cal(+) | Put()
A teas 1] HAUSSE dU | Baisse du
Achat 1] epniis) /] £ sponiy
Baisse du| Hausse du
vente ()| spot() | spot(+)

Moyen mnémotechnique pour se rappeler le sens gagnant d’une option.

Un acheteur (+) d’un Call (+) sera gagnant a I’échéance si le spot monte (+) au-dessus
du strike. (+ x + = +). Il anticipe donc la hausse du spot.

Un acheteur (+) d’un Put (-) sera gagnant a I'’échéance si le spot baisse (-) en dessous
du strike. (+ x - = -). Il anticipe donc une baisse du spot.
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l Qu'est-ce que I'effet de levier ?

B Son utilisation, les avantages et les inconvénients

&

1,3100

Uk Vi iy

11,3000

i i P i i PR S0 SR SO T8 W i I 1 i

03}20 12:00 03/2203/23

1 i e  ES | O PO Y
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EUR/USD, le 18 mars 2009. La Bangue Centrale américaine annonce lors du
FOMC,qu’elle achétera 300 milliards d’obligations du Trésor américain.

Une variation de 'EUR/USD de 1,3130 a 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 a
1,3130 avant le FOMC et qui n'a pas mis de stoploss, a tout perdu en 1 heure avec un
seul deal !

Et c'est sans compter les consommations de marges supplémentaires, si le trader
possédait d'autres positions ouvertes en méme temps.
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L'effet de levier doit étre utilisé progressivement quand la stratégie choisie s’avére
profitable.

Et pourquoi certains courtiers proposent des effets de levier énormes ?

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

e Pour faire perdre les clients plus rapidement.

s

Bilan : cette publicité a propos de gains rapides et énormes qu’ont faite certains
courtiers a véhiculé une mauvaise image du Forex.

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

l L’effet de levier des hedge funds

Tout d'abord, voici un apergu des performances et des leviers utilisés par lI'industrie des
Hedge funds.
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Jan -0.14% -32.26% 1.13% 3.50% 0.12%

Feb -1.38% 1.23%  0.79% . 0.61% 2.02%
Mar 2.04% -2.28% 0.91% 1.97% -0.86%
Apr | a27% 1.93% 1.59% 1.73% -1.53%
May 5.57% 1.82% 2.00% -1.84% 0.85%
{unes 0.37% -1.73% 0.72% -0.35% 1.52%
Jul 2.97% -2.10% 0.37% 0.02% 2.29%
Aug  1.7B% -1.21%  -1.45% 0.956% 1.06%
Sep 3.21%5 -6.99% 2.51% 0.11% 2.18%
ot -o.20%t -8.41% 2.87% 1.80% -1.41%
Nov - -2.80% -2.07% 1.76% 1.92%
Dec - 0.37% 0.52% 1.61% 2.14%
YTD P o= e 10.22% 12.29% 10.67%

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 o 1990 57.74% 2000 4.45%
1981 - 1991 10.94% 2001 2.71%
1982 ; - 1992 10.27% 2002 6.29%
1933 - 1993 -3.33% 2003 11.08%
1984 e 1994 -5.96% 2004 2.36%
1985 - 1995 11.49% 2005 -1.21%
1986 b - 1996 . 6.69% 2006 ~0.12%
1987 29.56% 1997 11.35% 2007 2.59%
1988 4.28% 1998 5.71% 2008 3.50%:
1989 18.89% 1999 3.12% 2009 D.72%"

LelSnovembre 2009 Perforr'mahn-:é'a;kg;r;:la”y Ctjl;rehcy fraders Index (:orhprenant 124
hedge funds qui traitent le Forex sur l'interbancaire 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‘utilisent pas d’effet de levier. D’autres affichent des effets de levier faible, de l'ordre de
2 a 5. Les fonds les plus risqués sont les « global macro funds ».

Pour créer un effet de levier, les hedge funds doivent emprunter de I'argent auprés d'un
« prime broker ». Ces derniers offrent toute une palette de service aux hedge funds
comme la courtage et le dépot des titres. En Pratique, le prime broker accorde une

« limite de contrepartie » aux hedge funds ; c’est-a-dire un montant maximal autorisé
gue la banque alloue au fond pour ouvrir des positions. Pour définir cette limite, la
banque examine le bilan 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 signifie que si une banque a autorisé un hedge fund a traiter
sur EBS, du point de vue d’EBS, le fond aura les mémes limites de contreparties que
celles de la banque. Les plus gros prime brokers sont Goldman Sachs et Morgan Stanley.

i Comment se comporte 'évolution des cours sur le FOREX ?

Les cours sur le FOREX passent réguliérement de zones d‘immobilité (ou le marché
semble englué (zones de trading range) a 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 personnalité, par le passage d'un
support ou d'une résistance ou enfin par la proximité d'une option barriere d'option.

Les zones d'immobilité correspondent aux nuits ou aux périodes d’attentisme avant un
événement important (généralement, un chiffre économique) ou a la présence d'une
option de taille importante.
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EUR/USD du 5 mai 2009 au 22 mai 2009.

l La cotation au certain

Dans un cours de change, il y a toujours une devise au certain et une devise a l'incertain.
La devise qui est au certain posséde toujours un cours égal a 1. Par exemple, si le cours
d’achat du cable (GBP/USD) est égal a 1,9895, cela signifie 1 sterling = 1, 9895 dollars.
C’est en général une devise « forte ». Son cours est donc égal a 1 car elle sert de
référence. La devise cotée au certain, s'appelle aussi la devise de base. Les devises
cotées au certain sont : USD, EUR, GBP, AUD, NZD.

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

l La cotation a l'incertain

C'est en général une devise « faible ». Son cours peut prendre toutes les valeurs
possibles face a la devise au certain.

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

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

En général, la devise a l'incertain est d'une valeur plus faible que la devise au certain.
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B Lebid ]

C'est le cours auquel le courtier vous achete. C'est le cours auquel vous vendez la devise
au certain et achetez la devise a l'incertain.

l L'ask

C’est le cours auquel le courtier vous vend. C’est le cours auquel vous achetez la devise
au certain et vendez la devise a l'incertain.

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

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

Devise au certain/Devise a l'incertain = cours d’achat du courtier/ cours de vente du
courtier.

Par exemple : EUR/USD = 1,3996,/1,4001;

i ?,f»,*l

TokeProft:  0.00000 15

1.40011

SR

17 Accepter une déviation maximale du prix coté:

Oévatipamnaie: [0 <] pors
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Dans ce cas, en cliquant sur la case rose, vous pouvez vendre 100 000 euros a 1,3996,,
vous achetez donc 139 967 dollars ou bien en cliquant sur la case bleue, vous pouvez
acheter 100 000 euros en vendant 140 011 dollars.

Sur cette fourchette, 1,4001; est le cours de vente (de l'euro) du courtier, c’est le cours
auguel vous lui achetez 100 000 euros et vendez 140 011 dollars.

Et inversement, 1,3996- est le cours d'achat (d’euros) du courtier, c’est le cours auquel
vous lui vendez 100 000 euros et achetez 139 967 dollars.

I T TRADING AVEC UN SEUL CLIC Au mieux

Sur cette fourchette, 1,28915 est le cours de vente (de I'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 achetez 128 897 dollars.

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

Voici quelques expressions et définitions couramment utilisées :

v" Long : Sur le FOREX, quand un trader dit qu'il est Jong GBP/USD, cela sous-
entend /ong de la devise au certain (Acheteur de GBP) ET short de la devise a
I'incertain (vendeur USD).

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

v S'il est flat, cela veut dire que le P&L de sa position ouverte est a son point mort.
AUD/USD : 0,8872/76.

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

v S'il 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 /ots, c’est un abus de langage car
n‘importe quelle somme peut étre traitée sur le marché des professionnels. A I'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’empécher les particuliers de traiter des
montants jugés trop faibles.

En général, sur I'EUR/USD, le lot correspond a un montant de 100 000 ou 10 000 euros.
D’ailleurs certains courtiers proposent des lots plus faibles, mais dans ce cas, soit le
spread est plus important, soit des frais supplémentaires sont appliqués.

Spread :

C’est I’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
I'offre et de la demande, de la liquidité. Les banques retransmettent ce spread variable
dans le spread qu'elles proposent a leurs clients. Actuellement, les banques cotent en 3
pips sur I'EUR/USD pour une taille de 10 millions d’euros. Elles cotent rarement a 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 méme, si vous voulez traiter des devises exotiques donc moins liquides, le spread

sera large, notamment durant les nuits a Londres.

a

Voici les spreads indicatifs du courtier FXCM :

http://www.fxcm.fr/ecarts.js

EUR/USD

Euro - Dollar Américain

USDIJPY

Dollar Américain — Yen Japonais

GBP/USD

Livre Steding — Dellar Américains

USD/CHF

Dollar Américain - Franc Suisse

AUDI/USD

Dollar Ausiralizn — Dcliar Américain

EURNPY

Euro - Yen Japonais

EUR/GBP

Euro—Livie Slerling

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

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

Figure, pip :

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

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

Si I'USD/IPY cote 95,60, un pip égale 0,01, soit la 2°™® décimale.

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

EUR/USD : 1,3706°/09°

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

l Calculer (ou vérifier) soi-méme son gain ou sa perte sur une position

Regardons ce qu’il se passe lorsque qu’un trader fait un aller/retour :

Soit I'EUR/USD cote 1,2689/93. Supposons gu’il ait acheté, puis vendu 100 000
EUR/USD, par exemple. Avec son achat de 100 000 euros, il se retrouve vendeur de
126 930 dollars. Si 'EUR/USD cote maintenant 1,2713/16, et que le trader cloture sa
position. Il est alors vendeur de 100 000 euros et acheteur de 127 130 dollars.

En faisant le bilan des montants dans les 2 devises :

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

e 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 achéte I'euro a 1,2716). Ce qui
fait un gain de 157,28 euros pour le trader.

100000€] 12689 | -$126 930]

100 000 €| $127 130
0€] $200
157,28 €

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

Un calcul rapide peut étre fait en connaissant la valeur d'un pip.

EURUSD
Euro vs US Dollar

minimum price
fluctuation
0.0000,1

Minimum
Spread

0.0000,8

used margin {(1\100
leverage rate) in USS

1000 * EURUSD Rate

e,

1 tick value per
1 lot in US Dollar

i0uUsD

Typical Max.
Spread

0.0002,0

Size of 1 lot

100000 EUR

swap value in points:
fLong

8.12

Minimum contract size

0.1 jot

swap value in points:
Short

.44

Minimum step for
increasing contract size

0.1 lot

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

Pour un lot de 100 000 euros, la valeur d'un pip est de 10 dollars. Dans notre exemple,
le trader a acheté a 1,2693 et vendu a 1,2713. Il a donc gagné 20 pips, donc 200 dollars
(20 x10 = 200).
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I Calculer la valeur d'un pip

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

Pour une position de 1 000 000 EUR, la valeur d’un pip est de 100 USD.

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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B calculer la valeur du spread bid-ask

Monnaie  Ven Min Int.S Int.B Valeur du pip

_SiJi-UL_?gb 5 123544 1,22535 0,12 -0,36 0,81

USD/IPY 51,836 51,083 0,36 0,15 0,89

GBP/USD 4,48572 147454 0,12 0,03 0,81

 USD/CHF 1,18416 1,12450 0,58 0,12 0,72

EUR/CHF 1,38766 138607 0,27 0,00 0,72

AUD/USD 0,86751 0,85803 3,24 1,53 0,81

EUR/GBP 083395 0,82837 . 0,09 0,39 1,20

EUR/IPY 113,341 111,706 0,21 0,06 0,89

GBP/IPY ; | 136,005 134,512 0,72 0,27 0,59

USD/ZAR 7,58000 1 7 mazag 7,67260 7,55000 2,52 5,49 0,11
° LUSD/HKD . jEis goostl 7.79231 7,78919 045 0,18 0,10

USD/TRY : ; 1,57416 1550929 2,82 6,06

TRY/IPY SB.B4S 57,830 3,96 1,59

SPXS00 1119,1 1154,1 1,19 n,és

us30 {0 432 10319 0,62 -0,28

EUR/PLN 4,10080 4,04980 1,41 3,36

USD/PLN 3,34560 3,27960 1,08 -2,88

: 31 i 30,9760 0,51 2,76

EUR/HUF oo | ¢ 280,200 | 81,7800 27,4580 2,07 4,86

(LA 2o68500 | ¢ 227, 29,8200 . 224,6400 1,56 3,81

Le Mercredi 16 juin 2010. Cotations du courtier FXCM.

TRY Py
10000 38,6 -586000
-10000 58,47 584700
5]

-1 300,00 1PY

TRY/IPY

Spread Valeur € du pip | Colit du spread
13 0,89 11,57 €

Calcul du prix du spread bid-ask TRY/JPY.
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l Déterminer vos expositions globales

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

Par exemple, un trader qui est long de 100 000 USD/JPY a 93,11 et long de 100 000

EUR/USD a 1,2702, est en réalité, majoritairement long d’EUR/JPY.

Montant USD

Montant EUR

Montant JPY

UsSD/IPY 100 000 0 -9 311 000
EUR/USD - 127 020 100 000 ]
Totaux - 27 020 100 000 -9 311 000

|Les différents types d'ordres, leurs diverses utilisations possibles

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

|

2i

Qu'anticipe-t'on ?

Quantifier I'ampleur probable du mouvement

Quand estime-ton que I'évéenement est ou sera terminé ?

. Quand intervenir ?

www. TraderChange.com Copyright 2010.

Page 53



l Les différents types d'ordres

Les caractéristiques d’un ordre :

Le montant (appelé aussi la Taille)
La devise dans laquelle est exprimé le montant

Le niveau de cours auquel il doit étre exécuté

O 0O O O

La date limite de validité

' Les ordres de Take-Profit

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

O Cléturer une position Longue ou Short en gain

O Entrer en position a un niveau précis

2009 Mar Mai Jul  Sep  Nov

2008 Mar Jul Sep Nov
i Lk uae i Ah naah tn A s S Re S S AL 43RS LA A RS AL B AL 28 e RS e e 1" e S et e
11,6000
Vente Take Profita 1,5290 | Ordre |1
exécuté |7
" 11,5500
AR RO e ]
igzk" """" R 11,5000
 » “Position |~ /14500
longue a | 1
<BLT [ :
+—F 11,4000
; Ordre non |1
E [‘;;I A execute |7
r! ’ £ 1,3500
W '
— ——eee e s
05/12/2007 13/05 11/08 06/11  08/02/2009  08/05 06/08 04/11  14/01/2010

EUR/USD. Ordre de Take-Profit a 1,5290 pour cléturer en gain une position longue.
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05/11  07/11 11711 13/11  17/11  19/11 231711 25/11 27/11 Dec
IO S MR IMEIAS TG, AL AMLINEARES AL A0 A S o T S S Nt S A S e . AR St S0 12 AL ot s

Ordre non |4
exécuté

Position shoyt a \ ]
1,6580

1,6500

Ach
Profit|a 1,6510

Ordre / :

exécuté

1,62476

L i 1 L 1 L

30/10/2009 17:00 10/11 05:00 16/11 11:00 20/11 17:00 26/11 23:00 03/12 01:00

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

On a vu préecédemment, la versatilité du marché, par conséquent, en intraday, il faut
donc toujours mettre un ordre de prise de profit et méme parfois couper sa position tant
qu'elle est encore en gain, méme si l'objectif que I'on s'était donné n’est pas atteint,
parce qu’un nouvel événement est survenu.
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3

.-- ‘ .

2009

2008
e

Sep

Nov
e

T T

Ordre
xecute

I s

SN

05/12/2007

13/05

11/08

06/11

08/02/2009

08/05

05/08

04/11

14/01/2010

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

11,6000

11,3500

11,3000

Dec 02/12
Ordre ]
Vente limite & 87,2 exccuté |4
’ i ! 87,50
& o '

5

87,00

186,50

186,126

1

86,00

25/11/2009 12:45  26/11 18:00

27/11 14:30

30/11 07:30

01/12 04:00  02/12/2009 00:00

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

I Les ordres de Stoploss

Ils sont aussi appelés ordres « stop ». Ils servent a :
Q Cloturer une position Longue ou Short en perte limitée

O Entrer en position a un niveau précis

12006  Mai  Sep 2007 Mai  Sep 2008 Mai  Sep 2009 Mai  Sep
g e it A

e e o B ot e S S S i St e e s e e
! 1,3000
i ]
f
s 1,2000
Stoploss non ||
exécute
11,1000
Positio 1,0000
ait ]
Stoplosgs positionné — ]
a0,9680 Stoploss exécute
40,9678 0 annn
S s RS R - _— B e e M W el 0,88866
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 a 0,9680 pour protéger une position longue.
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1250,00

225,00

. Btoploss Stoploés
__positionnéa  exécuté a
= 20 7

200,00

ﬁ"i'-‘\ m’."fn i 1
R 150,00
LY ‘

Wy he ¥ ]
- 125,00
Stoploss|non exécyié .

22/02/2007 31/08  20/01/2008  06/06 23/10  12/03/2009  30/07 11/12  2¢06/04/2010 37/06

GBP/IPY. Ordre de Stoploss a 171,20 pour protéger une position short.

l Pourquoi mettre un stoploss ?

Voici I'extrait d'une conversation dans un forum relatant I'expérience d’un trader Forex :
Date d'inscription: octobre 2008

Messages: 19

Pouvoir de réputation: 2

9 fois sur 10 j'ai regretté d'avoir mis le stoploss, j'y ai perdu a chaque fois entre 10 et 20
euros.

J'ai regretté 1 seule fois de ne pas avoir mis de stoploss. 1'ai perdu 300 euros en une
vingtaine de minutes (et encore parce que je n'avais que 300 euros).

J'espére avoir répondu a ta question @31/10/2008, 11h58 Membre Ivl 25
Date d'inscription: aolt 2008

Localisation: Bangkok,Thailande,

Messages: 44

Pouvoir de réputation: 2
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Le stoploss est primordial, c'est ta ceinture de sécurité, si le cours part d'un coup a
contre-sens tu n'auras peut-étre pas le temps de fermer ta position avant qu'il ne soit
trop tard ...

l Le stoploss « mental »

Ce que j'appelle un stoploss « mental », c’est un stoploss qui n’est pas été transmis au
courtier. C'est le niveau ou 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 !

L A S i i

130 3000 L2 M DEAD LM LHID 12 M 3AH0 213 Me LGB0 L) Ma BALS 13 M OROF L) Ma 106 13 Ma IS5 L6 MarDDE 06 Mw OIED 15 Mar 13ID 36 Mer MDD 34 Mar JIAT 17 Mar O30 17 Mae DEO0 £F Mar K050 17 Mar 1RIE 18 Mar 0000 10 Mar BES0 8 Mar LIS 3E Mar 1605
| ossoms [Ty |

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

L'EUR/USD est a la hausse depuis le plus bas de 1,2856, le 4 mars 2009. Vous pensez
donc qu'il va y avoir une correction, d'autant plus que la décision sur les taux directeurs
est largement attendue (inchangé, 0% a 0,25%), de méme que I'achat d'obligations du
Trésor américain. Vous initiez donc une position short de 100 000 € a 1,3130.
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Comme vous étes quelqu'un d'attentif et vous allez rester présent derriére votre PC,
vous décidez que vous couperez votre position si jamais I'EUR/USD montait au dessus de
1,3200 car il y a une résistance a 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
parait assez large, méme si une décision du FOMC rend I'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, I'EUR/USD monte jusqu'a 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 mars 2009 a 23 h 50. La Fed vient d'annoncer sa décision sur les taux
directeurs.

L'EUR/USD continue de monter jusqu'a 1,3532, mais il va se calmer le lendemain car la
hausse est trop forte. D'ailleurs, il est 23 h 30 et 'EUR/USD repasse en dessous de la
figure, a 1,3478.

A 1,3532, la perte latente s'élevait & — 2 970,74 euros.

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

A 1,3738, la perte latente est maintenant de — 4 425,68 euros. Soit dix fois plus
qu'avec le stoploss d'origine, en méme pas 24 heures !

Conclusion : le stoploss « mental » est, pour beaucoup de traders, trés dangereux car
rarement respecté dans le chaud de l'action.

En pratique, les stoploss de protection sont positionnés par les traders en fonction des
supports et des résistances.
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Dec 2009 Fev Mar  Avr Mai Juin
T YT L T T LSRN, T, £

L ¥ B & ¥ X L« v Li =1 i Y ey 3 ¥ 3 ]
MVA(USD/IPY.Fermer,200) - MVA 105,00

i

102,50
Ordre ]
exdécuté N\

92,50

[ T

f
+1190,508

LR | | k... Wl{. .......................

| Jh\l | £ 189,542

12/11/2008 15/01/2009 15/02 16/03 15/04 14/05 12/06

1 1

USD/JPY. Ordre de Stoploss a 97,30 pour entrer en position
longue.

Oct Dec 2010
X X 3 M 3 ¥ L] X L] L T k & ¥ j
MVA(EUR/USD. Fermer,200) - MVA :

Ordre-ngn 11.5000
exécuté ]

11,4750
fente Stop a

-1

L I i L

28/09/2009 02/11 18/11 04/12 22/12 11/01/2010  27/01
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EUR/USD. Ordre de Stoploss & 1,4235 pour entrer en position short.

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

EURUISD - 5 min
1.46581

1.46002

© Niveaw initiak
Lo Sutailing;.

Trailing stop exécutéa
LA e

plusbas coté a £4486 == |

: -1.456;
—1454
-1452?
145
_ ~1,44s§

k1448

+1.458

2/7 2:00 500 _ 8:00 11.00 _14:00

17:00

Sho

StoplLoss au-dessus de

Im!'m
4

i I=i!l }
i.!%!;‘ %ﬂ 1,'.

i
e
|11§ ’ ll "

Vendeurs en dessous de
| 1,3400

L
gihg'hi.

i B
Aha

Nouveaux acheteurs

_5 rﬂ i

» |
8
,t 1t

25/03/2010 09:00 26/03

05:30
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29/03 04:45 15:30

1.3500

41.34760

1.3400

1.3300

4 1.32565

Page 64



EUR/USD, 15 minutes, du 25 mars 2010 au 29 mars 2010. Short squizz a la réouverture
le dimanche soir.

Sydney, March 30: The EUR/USD was buoyed by news that Greece auctioned 5-BLN EUR of 7-year
bonds, but couldn"t maintain a foothold above 1.3500. Analysts say that doubts remain over the ability
of Greece to secure enough funding to roll over its large debts, as the Greek government had to pay a

gn Vieid 10 invesiors 101 ine (- yedl DONas arnad il P07 GV INVeSio] Vd £ Pl

EUR/USD, le 29 mars 2010 a 23 h 54. « L'EUR/USD continue d’étre supporté par le short
covering avant le long week-end de Paques, apres que le rapport IMM de vendredi
montre que les spéculateurs sont de nouveau short a un niveau record ».

I Les ordres 0CO

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

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

O Entrer en position & des niveaux précis

Mai Sep Sep 2009 Mai Sep
R i e s e S S e e e SRR T LR

Take Profit

\lfwvwhﬂul: l ‘_ T ] F = | N——— f

Il
A f'é"" v 1,0000
!”r # ol :i‘h-afn .
i L pramn S
Stoploss positionné — | f P
40,9680 i Stoploss exécuté
’ 40.0678 o anon
.-...,........g......i.,,...‘.-0'88866
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/CAD. Ordre de vente OCO avec un Stoploss 0,9680 et un Take-Profit a 1,1570.

Mai  Jul Sep 2008 Mar Mai Jul Sep Nov 2009

Mai Jul Sep Nov
. 42 B A

pectol M S0 2008 Var Vol Jul Sep Now2 |
e ; 250,00

luf W : f
f g - 2 - : 225,00
200,00

175,00

150,00

: i 125,60
Goutd. A 12525 ...t :114,334

1 Ta!lfe Profit ex

f 1 L

22/02/2007 31/08  20/01/2008  06/06 23/10  12/03/2009  30/07 11712 2006/04/2010 7,06

GBP/JPY. Ordre d'achat OCO avec Stoploss 171,20 ou un Take-Profit a 125,25.

0 Nov Dec 2009 Fev Mar Avr Mai Juin  Jul Acut Sep Oct Nov Dec
e L o Tt O R o e L 1
Stop A
Achat stop a exécuié a 1
156
3 1,8000
21-11,7000
11,6000
SO 1% 1,5000
exécuté a
1,5639 ]
1,4000
R S R L o Er e o 9 L e o e e s e s s i D e e A o e e 02
08/09/2008 29/12  24/02/2009  22/04 17/06 12/08 07/10 01/12  10/01/2010
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GBP/USD. Ordre OCO avec un Stoploss a 1,7156 ou un Stoploss a 1,5640.

24/10 28/10 Nov 05/11 07/11 11/11 13/11 17/11 19/11 21/11 25/11 27/11 Dec
LA B . AU EURS AUBLBID filih MM SLAEAAI ARG LS S0 A DA ALV ES, Lt i ST Al )

LB SR 00 4o Bl LA b b (L O ot Sl W S 0 I

iy 1.6740 ]

g‘ : ;.' i | Ventela
an"

1,6750

—1111,6500
3

Achata T,6430 | 1,62365

3

I 1 n 7T 1 1 L n n i n

L 1 I L f i

22/10/2009 01:00 03/11 07:00 10/11 15:00 17/11 23:00 25/11 07:00 02/12 11:00

GBP/USD. Ordre OCO avec une vente limite a 1,6740 ou un achat limite a 1,6430.

l Les ordres If Done

Ordre conditionnel qui sert a créer des stratégies combinant plusieurs ordres.
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T Sep 2007 Mai

2006 Sep 2008 Mai Sep 2009 Mai Sep
LR, R L B LML SO ALUASL I AL B SELEGLIML IS ASLRILALES GILESMUSG OIS SEIHLILED SRR IS SEAEALEE S T I
1,3000
Take ]
Profita 2
1,1590 ]
! |
\\
04875 ~JI ]
e A
] S S [ B S S S T | 3
13/11/2005 06/10  06/04/2007 04/10  03/04/2008  ©2/10 02/04/2009  01/10 24/02/2010

USD/CAD. Ordre If Done d’achat a 0,9880 puis une vente limite a 1,1590 ou une vente
stop a 0,8875. o

l La durée de validité des ordres

Une date limite de validité doit étre mentionnée pour tous les types d’ordres

O Le choix d'une date (et heure limite) est possible

U Ordre DO (Day Only)

U Ordre GTC (Good Till Cancelled)

> Par défaut, tous les ordres sont GTC

Tous les types d’ordre peuvent étre DO ou GTC.

DO (Day Only)
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Ce sont des ordres qui existent jusqu’a 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 cléturent une position ocuvertes doivent toujours étre des ordres GTC.

A linverse les ordres d’entrée de position ne doivent pas étre des ordres GTC.

Ne jamais oublier de surveiller s'il reste des ordres en vie avant de fermer votre
plateforme de trading.

I 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 cléturer cette derniére. Seuls quelques
courtiers Forex retail I'autorisent.

Exemple d’utilisation : protection momentanée d’'une position de carry trade.

l 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 a 6 h57. « Chine : la banque centrale (PBOC) a été vue
acheter de ['euro et du dollar australien sur les plus bas d'aujourd'hui ».

it
'+

v 20 Oct 14158117 EUR/USD: Bounces fram the 1.4960' with bulls firmly in control and eving
1.5000. There are however some sell-stops building below 1.4950:

EUR/USD, le 20 octobre 2009 a 14 h 58. « L'EUR/USD rebondit dans la zone des 1,4960
avec les traders haussiers fermement en contréle 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/

iy Agovsni  Doosmads  Headline Viawe Ky ot Vau e logged in as ba Na | Lageve|

IFR MARKETS

THOMSON REUTERS

MY IFR

ORDERS BOARD OPTIONS CALENDAR 1
EUR/USD: Orders Updated

{Options Maturizy Calendar)

Thursday i4th  Friday 15th Monday 18th Tuesday 190}
EUR/USD EUR/USE UsDysIvy usu/ipPy
1.4000 - Z50M 1.3950 - i00% 85.00 - 200M 82.50 - 2004
) . 2 1.3700 - 2%50m 1.3820 - 150M §3.60 - 150M 85.00 - 150t
NEW YORK, October 15th IFR - Seliers 14050, 1.4100-55 stops above. Buyeis it Aipece o (i il 82.00 - 250M
13935, bight sel stops below, more sub- 1.3910 Buyers oo dips to 1 383566, sell 0

slops below 1.3795. More bids 1.361535. Broad levels of support are sgen batween
1.331011 3910 tha! are expected o atlract sovereign buyers comvening USD
purchases versus Asian EM currencizs and Latam Joker i the pock is the racant
buld i MM shorts, they were pratty aggressne sellers today (cirea EUR LIS ECONOMIC CALENDAR
0 75/1 Ubn) and ara feeling winerable after whal may be a “key reversal” day
Last Updated Oct 17 17.06 ECT

EUR/USD: ORDERS UPDATED

OCT 13 6:41PN Y PETER WADKING

NEW YORK, October 15th IFR - Sallers 14050 1 4100 55 slnps above Buyers 1 193'5 bght sell 'lnps belnw more sub- 1 39!0 Bl.yers on ﬁtps to1 Jsl.v’ﬁ.: sell stops belows
1.3795. More bids 1.3615/35. § d : 1038101 a0 1o altrac -Buyérs comeding USD porchases s

Joker in the pack is the recent build in IMM shorls they wera ;neuy agq RSSNE seilerﬁ loday (cm:a EUﬁ 0 75/1.0bn} ard are laplargm{nmable after what
may be a “key reversal” day

EUR/USD, le 15 octobre 2010 a x h 41. Des vendeurs a 1,4050, 1,4100-55 avec des
stops au-dessus. Des acheteurs a 1,3935, de légers stoploss en-dessous, il y en a plus
sous 1,3910. Des acheteurs sur les bas jusqu'a 1,3835/65. Des ventes stops en-dessous
de 1,3795. De gros niveaux 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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‘ Carnet d'ordres, le 12 novembre 2009

o

Offers bmidlgg in

.

20i] [EURIUSE
the 1.4960-70 area.

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

1754 ¢ 2th] [EURIUSD]
Sovereign buyers were in 1.4880/90 area but pulled bids after West L/B news. Sell stops building sub-
14850 PCW

EUR/USD, le 12 novembre 2009 a 18 h 54. « Des fonds souverains acheteurs se situaient
dans la zone 1,4880/90 mais ils ont retiré les ordres d'achat apré:s 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).
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11,5000
Offres a 1
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11,4950
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T 3 1 4R8N
Les stops sous 1,4850 M! o

soTt déclencheés '
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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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l Carnet d'ordres, le 22 décembre 2009

bidding interest ahead of presumed option barriers at 1.4250. Stops eyed below. More bids around
1.4200, stops sub-1.4130. {hi)

EUR/USD, le 22 décembre 2009 a 5 h 18. « Des intéréts acheteurs sont situés au-dessus
de barrieres d’options a 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 ».

Blips into 1.43s but offers line up into the mid- 1.43s to keep the topside limited.

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

02:00_04:00_06:00 08:00 _10:00.

43& -

»
D e gy - ey e g 8

g

12:00
+— EURAUSD : 11,4330

Offtes vers 14350 <

4 1,42515

- &
S 0 s ok St A vt s 150 A

1,42156
1

21/12/200923:35  06:00 10:35 15:10 19:45 23/12 00:25

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

4:50 GMT il [EURUSD]

sees 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 around
1.2600 where KOs were taken out overnight. (hi)

EUR/USD, le 14 mai 2010 a 6 h 50. « On voit un gros intérét 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 a .
partir de 1,2550, trainent au-dessus, et sont plus concentrées autour de 1,2600 ou des
options Knock Out ont été désactivées cette nuit ».

[06:5 Way 14th] [EURUSD]
ACB buying pushes the price higher into the European open. However, offers trail to the 1.265 to keep
the topside limited in the short-term and the immediate focus on 1.2510 & 1.2500 support,

EUR/USD, le 14 mai 2010 a 8 h 59. « Une Bangue Centrale asiatique a poussé les prix
plus haut a l'ouverture de la session européenne. Néanmoins, des offres trainent jusqu'a
1,2600 et vont limiter la hausse a court terme, l'attention immédiate est sur le support a
1,2500/1,2510 ».

[08:08 GMIT May 14th} [EURUSD]
Stops reside below 1.2495, which if triggered will fuel & short-term pop lower.

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

[08:50/GHAT May 4ith] [EURSD]
ACB bids below 1.2600 halt the initial drop below barriersfexotics at the figure.

EUR/USD, le 14 mai 2010 a 10 h 50. « Les achats de la Banque Centrale Asiatique situés

sous 1,2500 contiennent la baisse en dessous des options a barriéres/exotiques
localisées a la figure ».

www. TraderChange.com Copyright 2010. Page 74



1,2574
Stops sous
1,2495
(,ﬂ.«/ 1,2550
Achat d'une

Bandue Centrale
— asiatique. Présence

11,2500

1,2450

EUR/USD, le 14 mai 2010.

l Carnet d'ordres, le 19 mai 2010

ise le support [ :
AN 162,57 019 5 el |0 VN SO e = on RO | & T
14/05/2010 01:45 05:10 07:10 09:10 11:10

The esumated size nf the current rumoured SNB bid at 1.4005 on EBS is 2.7 yards.

EUR/CHF, le 19 mai 2010 a 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 ».

B carnet d'ordres, le 11 juin 2010

Offers mtu B 2&50“ f}glp pmtect mtraday 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 a 8 h 42. « Des offres & 1,2150 aident a protéger I'échéance
d'option a ce cours. Des ordres d'achats a 1,2090 maintiennent les stops sous 1,2075
intacts pour le moment ».
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LONDON June 11 {{FR} The benchmark 1mth EUR/USD atmf vol coniract was just given at 14.5,
wh:ch isa hﬁge 3.0 sethack from the 17.5 peak achieved ol

are eepmg p : e On Sh - p : g de to note fmmlate London yesterday—
2 EUR 200min buyer of 8 day 1. 1?’5 at 17.25 - aithnugh the option traded a total of EUR 500min in 2-
“way flow thereafter. Short dates were extremely active yesterday, although buyers of 1 week 1.2200-
1.2300 strikes certainly seemed the more dominant play. Richard Pace

EUR/USD, le 16 juin 2010 a 10 h 41. « L'activité globale est faible alors que le spot se
maintient dans un range sous le niveau clé de 1,2150 (ou il y a beaucoup d'offres liées a
des options) ».

ECB"s Stark notes the Greek program is ambitious and that other advanced economies have similar
challenges in public finances. Matthew Foster-Smith

EUR/USD, le 16 juin 2010 a 11 h 32. « 1,2091 touché alors que les cross euro
fléchissent et pésent sur la paire principale (I'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
I'EUR/USD dérive a nouveau vers le niveau de 1,2100, avec des offres dans les
1,2040/50 qui continuent a ralentir la hausse ».

USD:1.21 trikes Siow Recovery]

{.ONOON June 11 {FR}) - EURJUSD trades in a tight range intraday, with offers into the 1.2150
overnight failure highs/intraday option expiry level {More} looking to curb the Euro recovery heading into
the weekend. Dips into the 1.20s have only managed to print a 1.2091 intraday low so the downside
stops below 1.2080 remain intact for the moment.

EUR/USD, le 16 juin 2010 a 13 h 49. Les strikes intraday ralentissent la remontée de
I'euro. « L'EUR/USD évolue dans un range intraday serré, avec des offres vers le plus
haut de la veille a 1,2150 qui correspond a un niveau d'échéance d'option, ce qui ralentit
la remontée de I'euro a l'approche du week-end. Les baisses vers 1,2000 n'ont réussi
gu'a afficher un plus bas a 1,2091, donc les stops sous 1,2080 restent intacts pour le
moment ».
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[1Z44 EUR fandie ail Sale
LOMDON June 11 {IFR} The soft US retail sales data has been detrimental 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 1.2153 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 a 14 h 44. L'EUR/USD perd le niveau de 1,2100 apres la sortie
des ventes au détail faibles aux Etats-Unis. « Les ventes au détails faibles aux Etats-Unis
ont été préjudiciables pour la fermeté de I'EUR/USD ; la paire a glissé de 1,2125 a
1,2083, laissant les stops intacts pour le moment. Une banque centrale asiatique a
contenu le marché a 1,2153 avant la sortie du chiffre et des offres situées autour de ce
niveau, resteront difficiles & dépasser en cas de nouveau test. Des beaux montants
d'échéance d'option a 1,2150 jouent elles aussi un réle ».

[43:50 £X OPTIONS: EUR/USD Clin

LONDDN June 11 {IFR) - Just 10 minutes to go untd the 10am MNew York cut expiry and it seems the
delta hedging of 1.2100 strikes is keeping the market tight at present. Keep an eye on More for regularly
updated option expiry information in this and other major pairings for the week ahead. Richard Pace

EUR/USD, le 16 juin 2010 a 15 h 50. L'EUR/USD s'accroche a 1,2100, niveau d'échéance
d'option. « I/ reste seulement 10 minutes avant l'échéance de 10 heures New York et il
semble que le delta hedging des strikes a 1,2100 contient le marché dans un range serré
a présent... »
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beaucoup d'offres a 1,2150 Adtre t!ilfo sur | Tes offres Info sur le gros vendeur

; wdiquant gue la résistance] |1,2150
qu'il a créée a 1,2150 sera| -
Des ventes sont : dure a casse
|| situées a 1,2150 _ | ”ﬁ ] es stops sous 1,2080 sont |

lices a des toujours intacts

1'

et des stops en dessous

I
!
ill ll "

i 1“'{ i i||| | 1

Une option fait coller le cours
au niveau de 1/2100

1,2050
....................................... Lesstopssou312080/| el 11,20445
sont exécutés
11/06/2010 01:20 10:30 15:15 20:00

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

I Carnet d'ordres, le 13 octobre 2010

EUR/USD: STOPS 1.3955+ TRIPPED, MORE ABOVE

ol
al
-3
o
1

EY HARUYA IDA

EURAISE traded through small stops above 13855 i Asia. More tpped above 1.3990 but offers probably larger, Mid-East seflers eyed Stops above 1.4000. 1.4015 and 1.4030
Offers mixed in to 14030 {hi)

EUR/USD, le 13 octobre 2010 a 7 h 39. « L'EUR/USD a traversé des petits stops au-
dessus de 1,3955 en Asie. D'autres encore ont été indigués 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 a 1,4030 ».
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EUR/USD: FRESH HIGHS, TOPSIDE STOPS AND 1.40 RETEST TARGETED R o

e RERIE ) B MATTHEW FOSTER-SMITH

LONDON, Oct 13 {IFR) - EURAISD has risen above its ovemight/Asian 1.3979 highs to move into the 1 3980s. Offers inlo the 1.40-level vill come back inlo view, with lopside
stops touled through the 90s and better size above the figure The shallow early European dip only served up better fevels to buy, with a sustained push into the 1.40s tuming the
irmediate focus back to the 1.4030 former failura highs and the 1.4050 option bamiers

EUR/USD, le 13 octobre 2010 a 9 h 51. « L'EUR/USD monté au-dessus de son plus haut
de la veille en Asie, a 1,3979 pour évoluer dans les 1,3980. Des ventes a 1,4000
reviennent en vue avec des stops au-dessus, indiqués dans la zone de 1,3990 avec
d’‘autres encore de plus grosse taille au-dessus de la figure. La baisse modérée, tét en
Europe n‘a servi qu‘a trouver des meilleurs niveaux d‘achat, avec une poussée soutenue
vers les 1,4000, ramenant l'attention vers les tentatives manquées de plus hauts et les
barrieres d'options a 1,4050 ».

N

13/10 04:00 08:00 ~12:00 16:00 20:00
u LULE B R B (80 ) L 4

b oLidbLl (S LGS 9, 0 LT (LA Y Y 5 S S RS T SELIRAI A R (2L S R, (1 L R T |
Offres 41,4000 _ Achats Stoploss situés au-dessus (> 1,4000, > 1’4015_)_,-.7;@-_1, 4000

Offres a | ventes importantes du Moyen-Orient|

ITh, vente x2a ;
1T 1,3980

Achat a

1,3960
e N — - 11,3925
i’ b i il Offres 1,390 L :
o't Le,nul signalées ici :
: 1,3958
s ooz — : . : : . : : : ‘ —-141,39063
12/10/2010 22:35 08:00 13:55 19:50

EUR/USD, le 13 octobre 2010.
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I Carnet d'ordres, le 17 novembre 2010
EURMAISD:B ! LARGE DOWNSIDE OPTION EXPIRY

Gk HE

[P RIREILUNE 7 HARUYA DA

EURMISD rebound in Asia limited {0 1.3518, 2 5
1 [ Massive 1.3450-stike ophion expiry hpped today atthe

w York cut Slops sub-1.3440 50% retracement level. {hi}

EUR/USD, le 17 novembre 2010 a 7 h 44. L'EUR/USD : des ventes au-dessus de
1,3500.Echéance massive d’une option sur les bas. « Le rebond de I'EUR/USD a été
limité a 1,3518 en Asie, des discussions & propos d’un nom souverain acheteur sur les
plus bas, tét ce matin. Des spéculateurs cherchent toujours a vendre les rallies. Des
offres sont présentes autour de 1,3530 et 1,3550/60. Une échéance massive d’une
option a 1,3450 a été indiguée pour le cut off de New York aujourd’hui. Des stops sont
situés sous 1,3440 (le retracement de Fibonacci de 50 %) ».

EUR/MAISD: EUROPEAN BUYERS & CABLE GAINS SUPPORTIVE o R R

LUTRYRUNAE Y oY BATTHEYY FOSTER-SRITH

N . o i ] wraday high. H

EUR/USD, le 17 novembre 2010 a 10 h 31. L'EUR/USD : supporté par des acheteurs
europeens et des gains sur le GBP/USD. « Des acheteurs européens et des gains sur le
cable a cause des derniéres rumeurs sur la Banque d’Angleterre, ont aidé I'EUR/USD a
remonter jusqu‘a 1,3518, le plus haut du jour. Quoigu’il en soit, des ventes restent
alignées au-dessus de 1,3500 et limitent toute remontée potentielle pour le moment.
Attendez-vous a d’autres baisses vers les plus hauts de 1,3400 ».
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EUR/USD, le 17 novembre 2010. Carnet d'ordres, options ont influencé le cours de
I'EUR/USD.

I Carnet d'ordres, le 18 janvier 2011

EUR/IPY, EUR/USD Flows - FT: Eurozone bond issue nears key
demand test; EFSF

01:01 18 Jan  [Ferex Flows] &

8201t EUR/USD, EURIPY - last 24 hours 4c,qsw~
13400 - e - pmene  111.00
110.50
110.00

109.50

00:00 05:00 10:00 15:60 20:00
HMore on EF SFFT: Argl ly the most ‘bond issue of
the year should tnkepiace next week. The debut offering from
the EFSFE, the bait-out fund, will represent the first bond from
theeummneasmenmy The success of the issue - designed
to help fund the EF SF's €18bn part in ireland's €85bn rescue-

which wismmanagedbycmgrwp, HSBC and SocGeén, is
toissue €3bn and £5ba of five-year bonds. it

:sexpec:gd o pnice at about 70bps over German Bunds, similar

to the EU bond issued this month, with hopes that orders for

this parbicular issue could rise to as high as €20bn. On FX,

gooﬁtowatcn mranyﬂmﬂiﬁ), amuwammm the

L Ise euro from its reserves.
RAJPY at 109.80. WL

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 1 h 01,
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USD/IPY, EUR/USD Flows - USD/CNY eye post reval lows, PBoC
fix, b4 Pres Hu-Obama

G258 18 Jan [Forex Flews]

18 Jan 2011 USD/PY, EUR/USD - last 24 hours
8350 - ¢ AR

8360 |
: & 1.3300
8250 -

8200 = e 1.3200
06:00 05:00 10:00 15:00 20:06 01:00
Greenback under some selfing pressure, with USD/JPY dipping fo
8252 jows from 82.77 earfier. EUR/USD edging back up to
1.3283-85. up from 1.3253 lows earlier. Focus on USDICHY, with
PBoC having sel mid-point at new rmid-point low of §.5881/
‘USDICNY now at 6.5887, eye post reval ail time lows of 6.5870
ahead of US Pres Obamas+Pres Hu meeting. Rate of 6.558%9a
bump quote? A 0.5% trading fimit will see USD/CNY at §.5562 -

eye any PBoC band widening talks of back of more CNY
I!e!_tmiity..ﬂiso U8 Treasury Report on China - NOT likely to name

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 2 h 59.

EURAISD bounced kom 1.2253 In Asia. Seme trader stops above 1.3320 were laken ot but more offers are seen Irailing up 1o 13350 Japanese inilialy sellers but back on
he bid from the lows loo. Standing bids below Between 1.3230-50, slops sul-13220, 13200, (hi}

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 8 h 08.

MarkotNews | DEUTSCHE BORSE

Foreign Exchange Buliels

e Internaticnst | GRO!

02:52 0118

EURO-DOLLAR: Same middle eastern name bidding up cable seen inactive on
the dernand side in euro-dollar in recent frade, as rate edged up to

$1.2368. Rate currently rades around $1.3353. Euro-doliar offers seen

placed between $1.2370/80 (31.2376 61.8% $1.3458/1.3243), a break o

open a move loward $1.3400/10.

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 8 h 52.

| MarketNaws | DEUTSCHE BORSE
§. L. internsitonat | GROUP

¥oreign Exchange Bullels

1603:14 0118

[EURO-DOLLAR: Rate gets knocked back below $1.3350, as traders report
fdecent sellinteresl emeraging. Rate earlier managed to extend its
frecovery to $1.3368, currently around $1.3350. One trader adds that’ a
fcouple of smart guys sold into the $1 3360's".

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 9 h 14.
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| MarketNews | DEUTSCHE BORSE

£ iurerhationat | GROUP Foreign Exchange Builets

£03:30 0118

FEURO-DOLLAR: Nudging higher again, moves into earlier reported offer
izone between §1.3370/80, with traders noting stops mixed in between
1151.3375/80 (51.3376 61.8% $1.3458/1.3243).

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 9 h 30.

MarketNows | DEUTSCHE BORSE
i DUP

Forelgn Exchange Builets

4 Intornations: | GRO
04:03 01118
EUROC-DOLLAR: Real money account adds to demand interest, said to be
buying in decent amounts as rate edges on to $1.3397. Offers reported
between $1.3400/10, more around $1.3416 {(Jan 17 high({ with a break of
$1.3420 to expose stops. .

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 10 h 03.

EURAJSD: BOUGHT TO 100-DMA LINE BY MID-EAST

REARERIPEL I © MATTHEYY FOSTER-GMITH

LONOGN, Jan 18 {FR} - Siops 1un in he move inte e lower-1.345 but it has Seen the 1atest Middie-Eastem buying that has pushed the price io the 1.3425 nighs. Spotis
nowi lesting the 100-DiATIne, with furthier slops above hare, which are seen lageredinto he previeus fallure highs in ihe 1.2450s

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 10 h 25.

: f*‘";zfi:fm DEVTSCRE HORSE Foreign Exchange Buflets
‘105:04 0118
{EURO-DOLLAR: Rate was seen edging higher into release of ZEW, the
“Istronger than forecast 15 4 levei in the headline release {aking rate
tfrom $1.3400 to $1.3417 as number released, on to $1.3425 before
sfdropping back to $1.3410 on profit take sales. Rate currently trades
zamund $1.3420.

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 11 h 04.

| MarketNows | DEUTSCHE BORSE Foreign Exchange Bufets

4 etarmsnanat | GROUP

05:38 01/12
EURO-DOLLAR: Eases under $1.3400 as speclongs pare back ahead of the
US market return. Support seen back at $1.3380.

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 11 h 38.
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#MarkotMews | DEUTSCHE BORSE

1. isternsiionst ] GROUP Fareign Exchange Builets

06:33 0118
EURO SUMMARY: Opened in early Europe around §1.3312

stmng data splked rate 1o $1.3428. Raie eased off highs as spec
longs pared back ahead of the NY market relurn (closed Monday).
Warnings on surozone bank stress test failings added weight lo the
correction, easing rate to $1.3380, setfling around $1.3390 ahead of
the NY open.

"EUR/USD, le 18 janvier 2011 & 12 h 33.

M’uke!ﬁem | DEUTSCHE BORSE
4. inteenationzi | GROUP
07:20 01/18

MNI Euro-Doliar: Fundamental levels {orders, options, technicals)
$1.3520/30 Medium offers/Stops on break

$1.3500 Strong offers/Tech Dec 14 high

$1.3450/60 Strong offers/$1.3458 Friday, 2011 high/Stops on break
$1.3428 Int. Day high Europe, Asia $1.3323

$1.3400 Oplion expiry
$1.3395 ***Current market rate 1211GMT Tuesday
$1.3380/75 Medium demand

$1.3350/40 Wedium demand

51.3335/30 Minor demand

$1.3325 Option expiry
$1.3315/10 Medium demand/$1.3314 tech
$1.3260-50 Area of large option expiry interest

Forelgn Exchange Bullets

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

4} :ﬂartx:ﬂzm g:ub‘i‘:”c BOMSE Foreign Exchange Builets
107.350118
HEURO-DOLLAR: Picking up reports of stops beginning from above $1.3430
and extending through o $1.3470. Rate currently trades around $1.3405,
{olf European morning highs of $1./3428.

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

MarkotNows | UEUISCHE BORSE = A gty
1= letermatianat | GROUP Forolyn Exchange Buliets

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 13 h 59.
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MarketNows I DEUTSCHE BORSE

GROUP Forelgn Exchange Bullets

+ Intemational |

08:420118

EURO-DOLLAR: Traders report demand interest seen around the $1.3370
level from micddie eastern names. Rate currently seen buoyed above this
level.

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

i MarkotMNaews | DEUTSCHE BORSE

Foreign Exchange Bullets

e international | GROUP

$09:18 01118

JEURQ-DCLLAR: Lifts back over $1.3400 area in recent dealings, a modest
uptick of about 25 pips with background chatter citing mid-east and

Japanese names as recent buyers. Pair remains shy of the earlier high at

$$1.3428 area but chatter noting stops positioned above that level.

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

MarkotNews | DEUTSCHE BORSE -
L. iatemanionat | GROUP Edgceign Exchange Buliets

09:37 01/18

EURO-DOLLAR: Accelerating higher now for frade to $1.3445 area now as
stops are gunned above §1.3430 area with talk suggesting more ofthe
same in place atop $1.3450 area where supply had been noted earlier.
Euro last al $1.3440.

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 15 h 37.

MarketNews | DEUTSCHE BORSE
b Wternatico | GROUP

Forelgn Exchanae Bullets

f the euro stalling and reversing from
there to Irade back at $1.3448 now. Traders unsure what rattled the pair
and 10-year Tsys atthe same lime e highs at $1.3¢

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 15 h 44,

MarketNews | DEUTSCHE BORSE

B e ERR Foreign Exchange Bullets

10:05 01118
EURO-DOLLAR: Returns to $1.3455 area now after earlier talk suggested
reserve managers had helped cap the pair in the early rally. Barrier

strike mentioned at $1.3475 and may gain some attention, followed by the
mid-Dec highs at $1.3499.

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 16 h 05.
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f MarkotNews | DEUTSCHE 80RSE

35 intarmsiiasa) | GROUE Foreign Exchange Bullets

$10:57 0118
{EURO-DOLLAR: Adding to euro-dollar backdrop, talk notes a recently
{tissued sell recommendation in the pair from CS, tageling $1.2500 with a

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a2 16 h 53 & 16 h 59.

HtarketNews | DEUTSCHE BORSE

i intermatienst | GROUP

Forelgn Exchange Buliels

12230118
EURO-DOLLAR: After gling 1o get a toe-hold $1.3400.1he

\raders says. Euro holds at 51.3365/70, and potentially set for a retest
of its 55-day moving average, in place Tuesday at $1.3354. The euro has
flirled with, but not closed above its 55-day in recent sessions.

EUR/USD, le 18 janvier 2011 & 18 h 23.

MarketMows | DEUTSCHE BORSE
§. wtemationst | GROUP

123101118
EURO-DOLLAR: Losses extended to around $1.3365 or so on the last

downdrafl, the pair running out of steam atop $1.3400, a trader says

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 18 h 31.
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MarkotNews

14:40 01118

oposal on

designates them for more supenvisi

ea of mid-Dec high at $1.3500 still a key level for many, a

haold below there seen as keeping the downside intact.

EUR/USD, le 18 janvier 2011 a 20 h 40.
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EUR/USD, le 18 janvier 2011. Carnet d'ordres, options ont influencé le cours de

I'EUR/USD.
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I Rechercher les ordres d’IFRMarkets dans Currensee

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

http://www.currensee.com/

Feotured
For Hawines

3 Star Buyer Ratings
Sxgnals and Setups

Yoar peafie it 0% oo

. Profils cogdeiun s
& Yow currenty heve 3 Bocks

Fad o4 Do 16 2y e s

Thomson Reuters IFR Squawk Box

Curreaser Exzlusive!

Wilh Wng naws and the Squawk Box is loaded with

exped
aclionable informafion 24 hours a day. The Squawk Box widgel brings you over 70

; SPECIAL
! . Vebinars
, Find ok how Insedeesn yoo Budks ~ Thomsen forex specialists who 1alk 10 rading Tooms in the word's currency capitals, OFFEE
S Coaching andrack major poliical, economic, and market events glabally, fmore |
| [y madng v Esvasion

Tustorner Subpoet
Tesrrs of Purchase
Brvacy Poloy

How b Eam Bucks

. R
= Invle Trader lo Cumensee

¢ enter an emal address

——
[Bomaines 2sten

frovew

THOMEON KELTERS,

| THOMSON REUTERT

Thomson Remters R Irading Desk
Cumransee Exclusivel
fook &k 2 Buyer Rating

Tha Thomson Reutets IFR Trading Desk oflers in-depth informalion for each currency

paif — with lechinical analysis results and trade recommendalions that spedfy opan.
target ane stog levels to provide valuable rading information. {more ]

Cenrensee Uxclusive!

Tha Thomsan Reulers IFR Order Board Widgel is a valuabie tool for ou rading
community, with up-lo-date i on oy pairs al yous
Ningedips. {oowe ]

l Rechercher les ordres de 4Cast (FXMarketAlerts) dans FxStreet

SPECIAL
OFFER.

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

http://www.fxstreet.com/technical/market-view/fxmarketalerts/archive.html
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I 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.

41l = Oct20,23:15 USD/JPY TECHS: Add To Longs On Dips To 90.00/10
|« Oct20,23:15 Current HighfLows 2
* Oct 20,23:15 Current HighLows 1
= Oct 20,23:12 USD/JPY Trading Page
|+ Oct 20,2311 AUD/USD: Corrects Overnight, As Offshore Factors Weigt [+]|| :
» Oct 20,2311 DJ MARKET TALK: U.S. Summary ol !
= Oct 20,23:10 GBPUSD Trading Page : L
* Oct 20,23:10 EURICHF Trading Page {e
= Oct 20,23:10  AUDUSD Trading Page !
= Oct 20,2310 AUDNZD & USD/NZD Trading Page
» Oct 20, 23:10  EURUSD Trading Page
= Oct 20,23:10 EURNJPY Trading Page (e
- Oct 20, 23:10_GBP/EUR Trading Page T J
= Oct 20,2310 EURMNOK Trading Page |
= Oct 20,23:10  Current High/Lows 2 1
Oct 20,23:10 Current HighiLows 1 ~| |
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OANDA o '4CA$T

HJCASTWES.COM

© 2006 - 4CAST LTD. Please visit our friends at www 4castweb.com

Close Windo
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 Jul 09: 05:38 GMT (SGA) - FX NOW! GBP/USD, EUR/USD Flows - WSJ: U.8. SEC g
Issues New Rules on Short-Selling; Dow %
Given nising stocks, and with US stocks at 9-month highs, some focus on SEC short-selling rules.
Dow firtures -0.09% at 9,062, S&P -0.12% at 978.70. WST. SEC issued new rules to govern
short-selling, promising investors fresh information about the volume and velocity of negative bets
placed against companies. But it dropped a requirement that hedge funds disclose details of short |
positions to regulators. Short-selling came under ;}ﬂhﬁcai attack after the market seﬂoﬁ‘last year, with|
the practice banned for financial stocks during 1 s
stocks likely to rally after strong Deutsche Q

1.6515-20, eye 1.6600 on back of GBP/JPY buving, now 157.10-15, adeUR!IPY now 135. 65—_
70.WL |

EUR/USD, le 28 juillet 2009 a 7 h 38. « Des offres en euro, toujours a 1,4290/1,4300 de
la part d'européens de I'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 a
1,4220/30 ».
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OANDA .

auz:prising given the 2. '?2% fall ixz t.he DJI& as of m‘ SE clese.

'rass and other players seemed moz:e :;adaci ’c.oday tamds :mack nal:kat nmres.

o remain above, 128 10 and ]
Been- m Asia ester:aa

: in zarl'g Asiun tr:ading
Hhxuya. Iﬂa&chmmaucers com

;}day E’E}RI;IPY currently t:rades 13.9 ?3;’81.

EUR/IPY, 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) ».

OANDA ..,

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

ACASTWEN.COA

© 2006 - 4CAST LTD. Please visit our friends at www.4castweb.com

}
I
|
|

Close Window

FX NOW! AUD/JPY, USD/JPY Flows - USD/JPY at 1-m
;hlghs; AUD/JPY at 13-m highs above 85

\vendredi 23 octobre 2009 04:53:00

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

s and good to
‘note Japan Post, gmen the "new" management under the "new"' DPJ government, and FS min

2009AUD/JPY

USD/IPY, le 23 octobre 2009 a 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 a 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 ».
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B Rechercher les ordres sur 4Cast dans Oanda

http://fxtrade.ocanda.com/resources/4cast/indexqg.shtml

__l.___.._..__. laalae il

HrR-us

| Précident Suwvant | [F] Options ~ L4 resens

@9 Redefining Forax Treginig

RESOURCES
b i

0535 GBE DATA MPNGT UK 03 TRE rynd 3 Wofo, hilaher sonstnuclion ouipul and sFencs o
0520 EUR DATA” Belalym DacesiDEPCPL 0. 15% min, § 26540 averace inflaling for 2008 0 (4%
05 11 EXHOWIBU ligag; St Soma queys smons holds & g

1433 MMMMMAMWM
mEDi‘_ﬁ"{ileNtﬁ.’.ﬂ QLGOP F!~‘51%m tik A aus,"s m;.m-.g;

O e LR

www. TraderChange.com Copyright 2010.

Page 93




[

]

=

[T

—_—

et

l Abonnement au flux 4Cast

http://www.fxmarketalerts.com/

fx market alerts

L.your window to the markets

hame about us  samples services  coverage  frequency

fag partners

my alerts my services  my setlings  my account

togout

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

2:3IIBOA [Forex Hlove] @

50028 EURMISD, USD INDEX - last 24 hours %cﬁs?
14200 poec - x = T150

Tr.00

00:00 5:00 10:00 15:00

USD off lows, EUR off highs - with some rumours making 1t
1ounds that fed Chair Ben Bernanke may not be as dovish during
mue}:grmuw

at 124 on Monetary Policy

inflation environment™

may
X, EURAUSD Bit lows of 14010, down from 1.4084, vs yest
!ﬁnltsoh.ﬂ‘!!.f.ismat‘lﬂ msmmuw
Msmm.fmmmmﬂm 76.58, partly on
at Fed may be lass dovish. But more
immumumk-wmmswoﬁm
10 walch his comments. EURUSD offers 1.4100-207 1A150. WL

uso e" lows, EUR off highs - with some rumotss making the rounds that Fed Chair Ben Bernanke may not be as
dovish b d Bernanke, s'oe!lung at lZl:G“"
Boston Fed,

USD/IPY, FUR/USD Flows - ADB Kuroda: 620 should reach currencies realignment:
LY

180 fForex Flows]

Lots of speculation thal G20 may be working an come currency accerd {“mint Piaza Accora™). With talks of passible
US-Chipa, G23-China/ Asian, US-lapan acosrds given the currency tensions/was talks. 408 Pres Haruhive Kuteda
{fimr lar-an MoF vice rinn o enarge of FX policy, intervention as wel, | like IMF Naoyukr sh-nohera) says G0 should
reach wurrenaes realignment deai in coming meathe. Appreciation of CNY, other emerging market cufrenoes
should be gradusl. Commadities expuders shoufd boost value of currencies - Reuters. On {-'X USD/IFY ot 81.59-62,
eye break of EZ.2C. un back of waekend fixing demand from Japan, Bids at 83.60-20. H

EURZIPY ot §14.35-40, weighed by Japencse benks, Tokyo sales.
ramours of 3% CHY reval talks gt G20, WL

b for any

Le 15 octobre 2010. 4Cast, Informations sur les ordres.

www. TraderChange.com Copyright 2010.

[EURAISD Flows

EURJUSD, EURFIPY Flows - A softer Stark?
2 nys age  IForex Flowel

EURMISD, USD/IFY Flows - Anticipating a Stark
catalyst?

2 deyyage  Ferew Flows]
EURZISD, AULUSD Flows - ELR up on EUR/GER;
ALD eye Pasity Optians, Sernanke

2drmage  IForex Flowi

USDYIFY, ELUR/USD Flaws - USD/IPY falis after
MaoF Noda waming without intervention
2 dsys mae  {Forax Flove)

EURAISD, USDFIPY Flows - ECB Stark warms of
fatal currency wes/ deval; see CHY gain

2 daye g IForew Fows] [Cential Baaks]
EURIUSD, EUR/GEP Flows - W) ECB Hawks Call
for Bolder Steps; Bhi Webar

2 deve vpo  {Forex Flovs] [Cewat Banks]
US INDEX, EUR/USD Flows - Talks Fed Bernanke
may be fass dovish; ne GF NovZ, S up

2dsvamgn  {Forex Floma}
USDIIPY, EUR/USD Fiows - ADB XKuroda: G20
should reach currencies realipnment; CHY

2 fays ago  [Forex Flows)

EUR/USD, USD/IPY Flows - EUR sold; MoF Noda:
will act regardiess of G7/20; Bermanlm
2 dovs ngo iForex F)

EUR/IPY, EUR/ISD Hows - Eoons Kaieda: expacts
timely steps on 39V fise! eye BONVMOF
Sdmye age iFoeex Flows]
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I L'exécution de stops présents dans le marché

Attention, I'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 a gagner une dizaine de
pips, mais dans ce cas |3, il faut étre trés rapide pour prendre ses profits quasiment
instantanément.
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EUR/USD, le 2 décembre 2008 : zone de stops.
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[UUELSY G din 29Eh POR/USD bids shead 6f 1.3100 preatably from an Ksian central bank buying Dack

Tecagisey. | shorus from whead of 1:3350 o defensa of a leg of DNT cprion overnight. Whatever bids thare were
| Trading Signals i { ahead of 1.3100 were sbsorbed, stops sub-1.3100 tripped in rhe Asian afternoon. fhi}

i

EUR/USD, le 2 décembre 2008 a 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'aprés-midi en Asie ».
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EUR/USD, le 2 décembre 2008 a 5 h47 Paris. Bids au-dessus de 1,3100, stops placés en
dessous. Ces derniers ont été exécutés a 4 h 55, ils ont fait baisser 'EUR/USD de 20
pips, qui est revenu ensuite a son niveau initial.
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Remarque : une résistance (un support) marche d‘autant mieux que c’est la 1% fois
qu‘on la (le) revisite. Ici le support est testé pour la 4*™ fois : les stoploss ont été
touchés.

[Les pointsdeswap

l 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 aprés la transaction.

o

Concrétement, un trader professionnel qui achéte 1 million d’euros contre dollars le lundi
sera crédité de 1 million d’euros sur son compte en euros le mercredi et en méme 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 aprés la date de
I'opération.

Par contre, comme le samedi 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’ol des points de swaps différents.

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

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’étre a 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’intérét (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 étre soustraits de la position ouverte.
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Indépendamment des variations de spot, plus le trader va garder sa position ouverte
dans le temps, plus il va gagner de |'argent car pour chaque jour qui passe, il va placer
un montant en euro mieux rémunéré que le colt de 'emprunt équivalent en dollars qu'il
va payer.

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

Son courtier va lui payer ou recevoir les points de swap.

o

Pour les paires de devises majeures, les points de swap sont calculés sur l'interbancaire
chaque soir @ 17 heures New York Time (23 heures Paris Time).

Avec les courtiers FOREX pour les particuliers, cela peut étre durant la nuit, ou le
lendemain matin.

C’est la méme chose pour une position ouverte gardée plus d’un jour : votre courtier va
vous payer ou vous faire payer les points de swap.

Pour un investisseur particulier, le paiement des intéréts peut étre réalisé de deux
fagons : soit en débitant ou créditant les intéréts chaque jour sur le compte, soit en
modifiant le niveau du cours d’achat ou de vente, a la hausse ou a la baisse.

L'heure de calcul des intéréts est importante, et différe suivant les courtiers.

En général, votre courtier regarde quelles sont vos positions ouvertes a minuit.

Par contre, un trader particulier qui fait des allers-retours en intraday, ne
bénéficiera/subira jamais les points de swaps tant qu‘il n‘aura pas de position ouverte a
17 Heures New York Time.
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Le 30 janvier 2009. Spreads bid-ask et débit ou crédit généré par le différentiel de taux
dintérét. Source FXCM,
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Le 16 septembre 2009. Spreads bid-ask et débit ou crédit généré par le différentiel de
taux d'intérét. Source FXCM.
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l Ou trouver les vrais points de swap du marché interbancaire ?

En consultant une cotation professionnelle des points de swap. On peut en trouver une
sur http://www.fxstreet.com/rates-charts/forward-rates/

FORWARD RATES: EUR/USD

EURAISD TH FiD ;

EUR/AISD ON FWD 3 $+10.84% -D.85

EUR/AISD SN FWD 20 a. 0000 T H00n% 020

EURAISD 019 FIND 478 082 03800 +25.17% 428 -1.83 16:01:00
EURAISD 02W FWD 2380 ez 300000 0 T3000% 2380 238 236500
EURIUSD O3 FIND ? E 294 -1.68 00000 +000% 2484 204 235500
EURD (B) VS UNITED STATES DOLLAR 01M FORWARD 5400 280 03000 6.25% 455 .00 150108
EURIUSD OZM FWD -8.20 -4.80 07200 +0B3% 7.40 {280 14:12:55
EURD'(B) V'S UNITED STATES DOLLAR D3M FORWARD 40807 720 18300 +1778% 817 1170 180108
EURISD 04M FIND 41058 883 +0 5700 -A81% 4029 4482 235500
EURAISD O5M FWD. -4Z:41 974 | +0Bg00 5.20% 11341 -12.80 238500
EURIISD DBM FWD -1480 -8.40 222800 +1BS51% -12.00 -4540 18:01:00
EURIUSD O7M FIND -850 8070 27300 2170% Qe 1253 235500
EURMUSD D8M FWD 790 §83 22400 2200% 780 4228 235500
EURILISD DEM FWD H47B0 560 BRA00 +4138% 4206 B0 145850
EURAMISD 10K FWD STBO 4824 22000 -22,45% 780 4181 236500
EURMUSD M EWD ; BEE . 12800 #1400 | A706% B58 4142 230500
EUR/ISD 017 FWD 4760 440 44000 +3333% -A4.00 2440 16:00:90
EURMISD 431 FWD AB.00 500  FODO00  +000% -1600 1600 235500
EURIISD 211 FWD B30 FI0T Fo0u0l  +000% B30 B30 235500
EURAISD 02Y FWD Aq.87 933 00000 +0.00% 4487 A48T 235500
EURO (B)VS UNITED STATES DOLLAR 04Y FORWARD 6500 54000 400000  +000%  -586.00 56500 23:55:00
EURAISD DBY FWD 49800 41300 00000 +000% -488.00 .4BB.00 235500
EURMSD 07 FWD . 431000 34400 | +00000  #000%, 43400 43100 235500
EURIISD 08Y FIND 38200 27700 00000 +000% -38200 38200 23:655:01
EUR/USD 09Y FWD: 35400 23600 +0.0000 +000% 35100 35100 23:56:01
EURIUSD 10V FND BZE00 A9B00 400000 +0D0% 328900 -328.00 235501

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

Dans ce tableau, les points de swap sont en déport (négatifs) quand le différentiel de
taux d'intérét entre I'euro et le dollar est positif.

Et a Vinverse, les points de swap sont en report (positifs) quand le différentiel de taux
d’'intérét entre 'euro et le dollar est négatif.

Des points de swap en déport doivent étre retranchés du cours spot alors que des points
de swap en report doivent étre ajoutés au cours spot.

Sur ce tableau, les cotations bid-ask entourées correspondent aux points de swap qui
sont appliqués a une position spot ouverte le vendredi 17 avril 2009 jusqu’au lundi 20
avril 2009.
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Prenons un exemple : supposons que la cotation de I'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, a cause du différentiel de taux d'intérét, le lundi 20 avril 2009, le nouveau cours
d’achat de sa position longue serait alors a 1,306119. Soit, une position acheteuse a un
niveau plus élevé que la veille.

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

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

Pour gue 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’intérét 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’intérét. Le nom des colonnes est : « Interest Sell » (Montant
correspondant au différentiel de taux d’intérét, payé ou recgu a la vente d’une paire de
devises) et « Interest Buy » (Montant correspondant au différentiel de taux d’intérét,
payé ou regu 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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l Comment calcule-t-on des points de swap ?

 TueJan 27 08:50:50 2009

 FriOct3103:14:39 2008
 Wed Apr2904:11:052009
~ Thu Apr 30 08:01:58 2009

~ TueApr2104:0520 2009

41512009

Le 3 juin 2009, Taux d’intérét overnight, source Oanda.
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'EUR DEPOSITS }

Srce Time  RIT
22:07 —
23:07 £he

US DEPOS & SPOTS

Srce Time RIC
BRKR 23:07 EUR=S
AABI 23:07 1IPY=S

USDSND= 0.18

0 BRKR 1B:05 GBP=S . 23:07 %
USDSWD=  0i18  ©0:32  NCBS 23:07 CHF=S 0.53 : 23:28 4
USD2WD=  0.26 O L IEUR2WD=  0.75  0.85  AABI 23:07

0.36 AABI 18:06 CAD=S
Taux d'intérét sur le marché monétaire mterbancalre le 3 juin 2009 Source Reuters

En fait, c'est le résultat d'un calcul de taux d’intérét simples.
Soit, I'EUR/USD avec un cours spot égale : 1,4158/60.
Le 3 juin 2009, vous achetez de 100 000 euros contre dollars a 1,4160.
Les taux du marché monétaire interbancaire sont les suivants :
O USD : 0,18/0,25%

O EUR: 0,36/0,42%

Vous gardez cette position durant la nuit.

Vous placez a 0,36% et vous empruntez a 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 connaitre la valeur en euros.

*Pour I'EUR/USD, les calculs d'intérét 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 I'emprunt :

-131600x 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 intéréts du placement euros en dollar :

1 *1,4158 = 1,4158 dollars.
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Les points de swap sont donc égaux a + 0,4325 dollars pour une position de 100 000

euros (1,4158 - 0,9833 = 0,4325).

A 23 heures, votre courtier va donc vous créditer votre compte en euros du montant des
points de swap, qu'il convertit en euros. :

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

Nous reviendrons plus tard sur I'application des points de swap dans les stratégies.

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

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

a 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. Concrétement, cela signifie

que les points de swap sont triplés chague mercredi.

Date de valeur

si position Nombre
Date de 3 roliée d'un dejours
transaction | Date de valeur ljour ajoutés
|Lundi, Mercradi | Llleudi 1
Mardi gt o 1
Mergredi ) | | [Vendredi | . 3
leudi © ° i 5 (B
Vendredi iE
Samedi
Dimanche IS 7
Lundi Mercred) Jeudi el
Mardi Jeudi Vendredi ]

Roll d'une position. Impact sur les points de swap.
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Int.B Valeur du pip

Monnaie Vendu: Ashﬁtzr_ Spread T e _I'Iir_l_ . Ants

EUR/USD 1,23544 1,22535 0,12 -0,36
USD/IPY 91,835 91,083 0,36 0,15
GEP/USD 1,48572 1,47454 0,12 0,03
USD/CHF 1,13416 1,12430 0,51 0,12
EUR/CHF 1,39766 1,38607 0,27 0,00
AUD/USD 0,36751 0,55}303 3,24 1,53
EUR/GBP 0,83395 0,82837 0,09 -0,39
EUR/IPY 113,341 111,706 0,21 0,06
GBR/IPY 136,006 134,512 0,72 0,27
USD/ZAR _.2,58008 | 7,59740 1 1740 7.67260 7,55000 2,52 -5,49
USD/HKD Z 78018 h7esL] 31,2 7,79231 7,78919 0,45 0,18
usp/TrY B 3 5 1,57416 ‘155929 2,82 6,06
TRY/IPY 58,846 57,880 3,96 1,59
SPX500 11191 11041 1,19 0,98
us30 101432 10315 0,62 -0,28
EUR/PLN 4,10090 4,04080 1,41 -3,36
USD/PLN 3,34560 3,27960 1,08 -2,88
usn/ 32,0180 30,9760 0,51 2,76
EUR/HUF  281,7800 277,4680 2,07 4,86
USD/HUF 229,8200 224,6400 1,56 -3,81

0,81
0,89
0,81
0,72
0,72
0,81
1,20
0,89
0,89
0,11
0,10
0,52
0,89
0,81
0,61
0,25
0,25

2t

0,36
0,36

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

d'intérét.

Monnaie  Vendre Acheter ‘Spread  Max Min
EUR/USD e 5 e 55 1‘2375-;4‘: T
USD/IPY : 91,836
GeP/USD | 147297 " 14734s| 4B 1,48572
USD/CHF 1,130744 1131150 4,1 1,13416
EUR/CHF 1,39766
AUD/USD 0,86751
EUR/GBP 0,83653
EUR/IPY 113,391
GBP/IPY 136,006
USD/ZAR 7.67260
USD/HKD S 77D0ag L o Fredsl | 432 7,79531
USD/TRY - 1.56008.1 1 (1,564710 46,2 1,57416
TRY/JPY. .. 58,3600 58,590 23,0 58,846
SPX500 ST 0 B 0L 0| OS54 RS C Y 5,0 1113,1
us30 10398
EUR/PLN 4,10050
USD/PLN 3,34550
USD/RUB 32,0
EUR/HUF 2817800
USD/HUF

277,4580
228,8200 224,6400

1.22555 —u,u;
91,083 0,12
1,47042 -0,04
1,12490 0,17
1,38607 -0,09
0,85802 1,08
0,82837 0,03
111,706 0,07
134,342 0,24
7,54370 - 0,84
7,78939
1,55929
57,860
11109
10 377
4,04980
3;27960
S180

Int.B Valeur du pip

0,12
0,05
0,01
0,04
0,00
0,51

‘0,13
0,02
0,09

1,83
0,06
2,02
0,53
0,98
-0,28
1,12
-0,96

7 019._2

1,62
1,27

0,81
0,89
0,81
0,72
0,72
0,81
1,20
0,89
0,89
011
0,10
0,52
0,89
0,81
0,81
0,25
0,25
0,26
0,35:
0,36

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

d'intérét.
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' 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 a 23 heures de Paris
exactement, il serait judicieux d'effectuer les opérations suivantes :

QO Sila paire de devise qui vous intéresse est en déport, I'acheter & 22 heures 59 et
la revendre a 23 heures 01, le lendemain matin, soit 2 minutes aprés, vous
toucherez les intéréts ;

O A linverse, si la paire de devise qui vous intéresse est en report, la vendre & 22
heures 59 et la racheter a 23 heures 01, le lendemain matin, soit 2 minutes
aprés, vous toucherez l1a aussi les intéréts ;

Mais pourquoi cela ne marche pas ?
Soit I'EUR/USD qui cote toujours 1,4158/60.

En supposant gue le marché ne bouge pas entre 22 h 59 et 23 h 01 Paris, un aller-retour
sur 100 000 euros coltera le spread bid-ask, soit 2 pips ou encore 20 dollars.

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 intéréts touchés ne compensent pas le colit du spread bid-ask.
Donc ne comptez pas faire une stratégie d'allers-retours en 2 minutes grace aux points
de swap.
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I Regarder le carnet d’ordres

« Order Board » dans IFRMarkets et « Flow » dans 4Cast.

InformaGM

Market News International

IRegarder le calendrier des options

« Option Maturity Calendar » dans IFRMarkets

' Regarder le calendrier économique du jour et de la semaine

Chercher les chiffres et les classer par ordre d'importance.

Chercher les jours fériés des pays concernant le couple de devises que vous allez traiter.

Chercher les jours fériés anglais.

rRegarder I'évolution des marchés d'actions et des actifs corrélés

Le matin, il faut s’'informer :
- Sur Wall Street, si cela n’a pas déja été fait la veille au soir ;

- Sur les bourses asiatiques : comment ont fini I'indice Nikkei 225 et I'indice SSI
Composite de la bourse de Shanghai ?

http://fr.finance.yahoo.com/m2
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Dow Jones Industrial Average (DJi:*DJi1isiN
XC0009694206 )

Valeur de référence: 8 599,18
el e
Variation: 314328 (1,64%)
Cléture Préc: o 874246
Ouwverture: - - 8738,80
Var. Jour: ' ' 8576,96-8769,62
var, sur 1 an: 739227 -13191,50

Articies S S s
* Le Dow Jones en baisse de 1.64%
AP {ven 8 ianv}
* Cléture Wall Street - Nasdaq -2,81%; Dow
Jones -1,64%
Boursier.com {ven Sjanv}
* Wall Street - reste dans le rouge aprés les
chiffres de femploi

Boursier com fven S jany}

Dow Jones, le 09 janvier 2009.

www. TraderChange.com Copyright 2010.

8g00| e
8750 :

8700}
8550
8600
8550

0 A 34 38
4 6 23m Bm 18 23 58 mex
personnaliser les graghiouss
4 Ajouter *Dil dans votre
portefeuilie
% Telcharger les données

{9 wises & jour financiéres sur
voire mobile

SQCIETE
GENERALE -

On est 13 pour vous aider. -

Page 108



Hise 4 jour sutomstique des cours: ON @

NIKKEI 225 (0saka: "N225) gggg
Valeur de référence: 8 836,80 B9OO -
== 4 B8SO
Heure: 9 janv gggg - N
Vari_ation: | 34 39,62 {0.45%) T S
Cldture Préc: 887642 1 B Sm 8Bm 1s 23 853 max
Ouverture; 803271 pessonnatiser les avaghiaues
- : : 4k Ajouter *N225dans votre :
‘{3{ Jagr: . B8773,20-8 956,85 porteteuile |
Var. sur'dam 6994,90-14601,30 @ Tékcharger les données |
. = | & ke |
votre mobile

| Articles

Mi-séance Paris - en attendant les chiffres de
Femploi US...

; = SOCIETE
Boursier.com. {ven 8 janv) GﬁNE . LE
* Ouverture Paris - nervosité " G

Boursier oo {ven 8 janv)

Asie - hesitations avant les statistiques US
Boursier.oom {venr 3 janv)

Preouveriure Paris : le marché plus 3 _
B i Découvrez
DLISIBE.OOm (VeIt S jany t 3 £

oute la serie
Bourse de Tokyo © termine la semaine en %
légere baisse dans le calme
Boussier com {ven 8 janv}
Suivi des Marches - les bourses asiatiques

sans direction claire ce matin
Bougier.com {ven 9 janv)

s an: FjNAN-CE SA-Francois.
Nikkei 225, le 09 janvier 2009.

Le graphe ainsi que les articles montrent une séance calme.
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http://markets.ft.com/markets/overview.asp?segid=70126

World Equities

%

 %00an 1100em Z0opm £00pm A00An 1:00pm. Kondon

Last Since Prev Close Session
| s 0,888 JPY  +284.54+2.96%  Closes in 1 he 1 min
| G senG 198310 +358794184%  Glosesinates min
Joax 5SBTER  -007000% Opemsinzmimin
I Frse oo 5151685 1198.023% OsensinZbe i min
| szps00 1003 USD  +2767+258% Closed
Iaf}w. 10,250 UsD +225-.52;23é5€e L S

#arket data delayed by at jeast 20 minulss,

Indices actions, le 3 juin 2010,

|Les principaux intervenants sur le FOREX

l Les compagnies internationales

Elles utilisent le Forex pour différentes raisons :

1. Prenons le cas d’une société qui doit importer de la matiére premiére, par

exemple du pétrole. Elle va utiliser le spot, les cours a terme ou les options, en
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fonction de la date de réglement de la facture du fournisseur et de la certitude ou
non du flux. Soit elle effectue un terme correspondant au montant de chaque
facture a chaque fois qu’une facture arrive (car les factures sont souvent payables
a 60 jours), soit elle rassemble toutes les factures sur une période donnée et
calcule I'enveloppe globale de ses besoins en devises.

2. Al'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 I'euro entre le
moment ol une compagnie lui a passé la commande d’un avion et le moment a
cette derniére paie. Un*exportateur peut choisir de convertir ses dollars au fil de
I'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 a
terme.

3. Toute société qui posséde des filiales a |'étranger doit protéger son bilan du risque
de change entre le prix de ses acquisitions a I'étranger + les revenus en devises
et les dettes en devises. Elle pratique I'ALM (« Asset Liability Management »). En "
frangais, « Gestion Actif-Passif ». Nomal, le montant de la dette est inférieur au )
montant des acquisitions. La société possede donc un risque de change égal a la
différence des 2 montants. Pour se protéger, elle va devoir vendre cet écart sur le ‘
marché.

Concernant les sociétés, il faut retenir que :

v

e moment ou elles réalisent leurs ordres sur le marché est rarement choisi
grace a l'analyse technique ou I'analyse fondamentale car leurs considérations
sont principalement d'ordre budgétaire et comptable. ’

‘impact des opérations de trésorerie sur I'EUR/USD est négligeable, Par contre,
si ces opérations concernent les devises de pays émergents, les montants
traités peuvent influencer les cotations.

n ordre d'achat ou de ventes des devises pour une acquisition étrangére 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 I'EUR/GBP.

Mais I'impact d’une acquisition étrangére peut influencer une paire de devises le ou les
jours qui suivent I'annonce par la société. En réalité, le marché ne peut pas savoir quel
sera le montant exact en spot qui sera traité, ni quand, méme si on connait le montant
total de I'acquisition.

D'ailleurs, quand une société met en place un crédit syndiqué cela veut dire qu’elle se
donne le temps de trouver le financement. En effet, le financement peut se faire, entre
autres, par un ou plusieurs emprunts obligataires en devises, par exemple. Et
notamment dans la devise du pays d’acquisition, ce qui permet de diminuer le risque de
change.

Au final, ce qu’il faut retenir c’est que quand le marché a connaissance d’'une transaction
énorme, beaucoup de traders se mettent dans le méme sens, donc il se peut que des
montants énormes soit traités, méme si au final la société n’a toujours rien traité !

En avril 2009, 94 % des 500 plus grosses compagnies dans 32 pays du monde
utilisaient les dérivés :

v 88 % utilisaient les dérivés sur le Forex

v 83 % utilisaient les dérivés de taux d’intérét
v 97% des compagnies allemandes

v 92% des compagnies américaines.

¥ 62% des compagnies chinoises

I Les banques commerciales

Les banques commerciales sont principalement des intermédiaires. Elles agissent sur le
marché pour leur clients, leur activité pour compte propre n’est pas leur activité
principale. Par exemple, dans une salle de marché a Londres, il y a 1 trader pour compte
propre alors qu’il y a 10 traders qui gérent les ordres des clients.

Les banques agissent envers leurs clients exactement comme les courtiers Retails avec
les particuliers : Elles donnent des informations a leurs clients, ainsi que des prix pour
qu’ils traitent avec elle.

Que signifie « étre un intermédiaire ?
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Cela veut dire que concrétement, si par exemple, une société donne un ordre d’achat a
sa banque, cette derniére ne prend généralement pas le risque de garder la position, elle
se « retourne » alors tout de suite aprés sur le marché interbancaire (sur les plateformes
EBS ou Reuters Dealing) en effectuant la méme opération que la société sur le marché,
c'est-a-dire que la banque achéte tout en prenant une commission au passage.

Elles jouent ainsi le réle d'écran vis-a-vis du marché. Elles ont d’ailleurs, un devoir de
confidentialité envers leur client (sous peine de perdre la totalité de ses clients). Nous
avons vu déja 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 |Bangque 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 Générale 1,73%

4|RBS : 8,19%| f.“_ P Mit)resdner-xleinwort 1,27%

slate 75 S5 |20 1V70% &g Pl T8 dhSufectectit, o 0,94%

68 Morggn L | SRt & & ;g}smdm Chértered‘ . n085%

7|HSBC 4,09% e oA RTATY R F TS
8|Goldman Sachs 3,35% 1§ Calyon " 0,63%

9|Credit Suisse 3,05% 19|ABN Amro 0,62%

10|BNP Paribas 2,26% 20{Merrill Lynch 0,54%

Total 10 79,68% Total20 | 90,93%

En mai 2009 (Source EuroMoney).

l Les banques centrales

Les banques centrales sont elles aussi des acteurs importants. Elles possedent 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 négligeable sur la santé economique d'un pays.

Un des réles d'une banque centrale est de réguler sur le marché des changes la valeur
externe de sa monnaie.
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200 - B Autresactifs
B Fonds de stabilisation
150 - ¥ Swaps EUR contre CHF
8 Pensions de titres en CHF conclues 8 des fins de politigue monétaire
100 - = Titres enfrancs
# droits de tirage spéciaux
50 - or
% Réservesde devises
o+

En milliards de francs, & fin décembre 2009
Total: 207 milliards de francs

Actifs au bilan de la SNB a fin décembre 2009.

Le tableau suivant vous donne une idée de la puissance de certaines bangues centrales a
combattre des attaques de spéculateurs :

Monde Chine Japon Russie
7980,51 (100%) | 2447, 08 (30 66%) 990,51 (12,41%) | 460,70 (5,46%)
Taiwan =i

198, 07 (2 43%) 72,95 (0,91%)

Allemagne France Austrahe Nouvelle Zélande
37,70 (0,47%) | 29,60 (0,37%) | 29,09 (0,36%) | 15,00 (0,22%)
11 mai 2010. Réserves de change de quelques banques centrales, en milliards de dollars
(Source FMI).

33 pays industrialisés et 107 pays émergents contribuent a la base de données du FMI.

L'or est exclu.

Au 30 septembre 2009, les réserves étaient de 6 800 milliards de dollars, mais 37,2% du
montant des réserves des banques centrales n'était pas reporté au FMI.
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International Reserve Assets
Holdings Holdings
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Ush
GBP
JPY
CHF
EUR
&) Other

9} Unallocated 3,520,052

Au 11 mai 2010, le dollar compte pour 62,1% des réserves et I'euro 27,4%.
Au ler trimestre 2009, le dollar représentait 65%.

Ces réserves sont investies principalement dans des obligations du Trésor américain, ce
qui permet aux Etats-Unis de financer leur déficit budgétaire sans probléme.

Par exemple, les réserves de la Chine étaient de 2 130 milliards en juin 2009, investies
a hauteur de 1700 milliards de dollars en obligations américaines (dont 800 en
Treasuries et T Bills, 600 en titres des agences hypothécaires, 150 en obligations
d’entreprises). Elles sont maintenant de 2 648 milliards 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 méme augmenté de 29,6% a
36,4% !
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Réserves de change au 10 septembre 2009.

Quant a la Russie, 30% de ses réserves sont investies en Treasuries. L'année derniére,
elle n'a pas rollé ses titres d'agences hypothécaires américaines qui arrivaient a
maturité. Officiellement, la composition des réserves ne sera pas changée, mais en
pratique, la Russie a augmenté la part en or.

Parmi toutes les banques centrales détentrices de la dette américaine, la Chine détient
plus de 20% des encours, ce qui correspond aux montants détenus par le Japon et la
Russie ensemble.

On remarquera d‘ailleurs, les réserves trés faibles des Etats-Unis, car ils n'ont pas besoin
de protéger leur monnaie outre mesure, n'ayant quasiment pas de risque de change.

Les banques centrales nationales font des ajustements de réserves de change et des
ajustements de portefeuilles obligataires chaque fin de mois.

La fagon dont chaque banque centrale gére ses réserves peut étre trés différente :

O La Russie fait du spot et des forwards mais pas d'option ;
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O La Chine traite beaucoup d'options exotiques (pas de gestion en Delta neutre) et
elle doit avoir 2 portefeuilles : I'un A, de trading et I'autre B, de gestion des
réserves. Si les reserves manager chinois doivent acheter de I'euro dans B, par
exemple, ils vendent un Put EUR/USD et si jamais ils sont exercés a I'échéance, la
prime va dans A et le spot dans B.

Dans les news, quand vous verrez indiqué qu’un « sovereign name » achéte, cela voudra
dire qu‘une banque centrale achéte une devise auprés des banques commerciales.

OANDA ... "4CAST

ACASTWEB.COM

?@ 2006 - 4CAST LTD. Please visit our friends at www. 4castweb.com

Close W mdow

FX NOW! EUR/USD, USD/JPY Flows - China stocks hit
fresh 14-m highs, recovered all 5% loss

51mdi3 aofit 2009 07:28:00

*03 Ang 09: 05:28 GMT (SGA) - EX NOW! EUR/USD, USD/JPY Flows - China stocks hit frcsh
14 -m highs, recovered all 5% loss

'China stocks rally to fresh 14-month highs of 3,457 - back above the level where it dived 5% (>7% |
‘at one stage)lastWe{hesdayonlmdmg/hqmdﬁy scare. China stocks +1.34% or +45 56pts - ’
‘boosted by the jump in China CLSA PMI to 1-year highs of 52.8 - signalling strong domestic
‘demand, and pointing stronger China economy - and boosting hopes of global recovery. Firmer
China stocks seen lifting risk appetite up and Cross/JPY, with USD/JPY at 94.70-73- capped by
‘exporters offers at 95.00, but could rise once Japanese trades have "finished" for the day., to clear

EUR/USD, le 3 aolit 2009 a 7 h 28. « L'euro monte a nouveau a 1,4245-50, avec comme
point de mire les plus hauts de 2 mois a 1,4310, bien que des offres d'un souverain
asiatique, la Chine soient au-dessus de 1,4300, mais des achats sont toujours a 1,4200-
20, non surpris de voir des vagues nouvelles de demandes de la part de souverain, pour
un objectif @ 1,4350 ».

En général, plus un pays est puissant économiguement, 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 gui sont les plus volatiles.

Une intervention, c’est I'exécution d’achats ou de ventes de trés gros montants de la
monnaie locale pour supporter ou affaiblir celle-ci espérant ainsi changer l'opinion du
marché et contrer ainsi une tendance haussiére ou baissiére.

Les interventions sont décidées par le trésor public, I'exécutant étant la banque centrale.

Elles peuvent étre 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 étre discrétes ou annoncées publiguement.

Toutefois, il ne faut pas oublier 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 centrales), soit pour réaliser des réallocations de
leurs réserves de change, soit pour faire de la spéculation pour leur compte propre.
Qu'une banqgue centrale demande un prix a 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 lI'euro, certains banques
centrales réallouent leurs réverses de dollars en euros, C'est le cas de banques centrales
du Moyen-Orient, de la Russie, etc.

A noter que certaines banques centrales, comme celles de Russie, de Chine, de Taiwan,
ou du Kazakhstan, s’avérent étre de gros spéculateurs, présents aussi bien sur le marché
du spot que sur les options.

nd we suspect 1.3796 may prove the day's best.
S The Michigan sentiment has passed off with Iittle real

despite a softer than forecas Sresul
he Euro is on top currently and

Le 12 mars 2010. « Nous avons entendu, plus tét, qu'il y avait des ordres de vente d’une
banque centrale asiatique au niveau de 1,3800, avec des stops a partir de 1,3810... A
moins que d‘autres mauvaises nouvelles de la Gréce sortent ce week-end, nous pensons
qgue des spéculateurs vont rejoindre la forte zone d’achat a 1,3670/1,3700 ».
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B A quoi sert une intervention ?

Le but d’une intervention est d'inverser la tendance haussiére ou baissiére d’un cours de
change. Si une devise est trop forte, le commerce international du pays sera pénalisé,
car les biens et services en vente paraitront trop chers aux yeux des étrangers. La
banque centrale sera alors chargée de vendre sa monnaie. A I'opposé, une devise faible
favorisera le commerce international mais les produits importés co(iteront plus chers
pour les gens locaux. La banque centrale interviendra alors en vendant ses réserves de
change pour acheter sa monnaie.

l Quand une banque centrale intervient-elle ?

Lorsque la devise de son pays atteint des niveaux extrémes susceptibles d'affecter le
commerce intérieur ou extérieur du pays. La BCE, par exemple, est intervenue fin 2000
en achetant I'euro quand la parité euro/dollar cotait aux alentours de 0,8400. L'année
derniére, lorsque I'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
liguidité.
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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.

' 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 étre assurés que ['avenir de I'euro est celui d'une monnaie forte, basée sur la
stabilité des prix et la force de I'économie européenne ».

Le 11 mai 2000, M. Duisenberg ajoute : « Contrairement a la forte croissance et une
perspective favorable pour I'activité économique européenne, le taux de change de
l'euro a continué de baisser ces derniéres 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 ou nous interviendrons ».

L'EUR/USD progressa de 2% le jour suivant.

Le 8 juin 2000, M. Duisenberg dit : « Le taux de change, d'aprés moi, a, ces derniers
mois, clairement dépassé un niveau qui pourrait étre 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
qgue nous parlerons d'intervention uniquement aprés l'avoir fait, immédiatement apres ».

Le 31 aolt 2000, il dit : « La dépréciation prolongée du taux de change de I'euro et la
hausse renouvelée du pétrole ont créé une pression haussiére sur les prix a l'importation
et a la consommation dans la zone euro ».

Et le 22 septembre 2000, la BCE annonga une intervention concertée sur le marché des
changes. « Sur l'initiative de la BCE, les autorités monétaires des Etats-Unis et du Japon
sont intervenues avec la BCE étant donné leur inquiétude partagée sur les implications
potentielles des récents mouvements du taux de change de I'euro sur I'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 a cette
intervention.

Les interventions sur I'EUR/PLN :

Le 17 février 2009, par exemple, alors que |'euro/zloty (EUR/PLN) est au plus haut (donc
le zloty au plus bas) depuis I'entrée en 2004 de la Pologne dans I'Union Européenne, le
ler ministre polonais annonce que son gouvernement utilisera les 67 milliards d’euros
d'aide de I'union européenne pour supporter le zloty si la parité euro/zloty montait au-
dessus de 5 zlotys pour 1 euro. Méme si I'annonce est apparue trés maladroite, elle a
pour l'instant fait son effet, puisque I'euro/zloty est redescendu pour se stabiliser vers
4,5230 (au 7 juin 2009).
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EUR/PLN daily, du 4 janvier 1999 au 7 mars 2009. Intervention verbale du ler ministre
polonais Donald Tusk, pour faire remonter le zloty (et donc baisser I'EUR/PLN).
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EUR/PLN daily, du

polonais Donald Tusk, pour faire remonter le zloty (et donc baisser I'EUR/PLN).

www. TraderChange.com Copyright 2010.

.24 janvier 2007 au 3jdin 2009. Intervention verbale du ler ministre

Page 122



{This article was originally published Monday.}

By Don Curren
A DOW JONES NEWSWIRES COLUMN

TORONTO (Dow Jones)-Squeezed between a muscular rally in commodities and commodity currencies on one hand and
tentative central bank concems about its strength on the other, the Canadian dollar could suffer some moderation in its recent
strength.

The currency's sharp rally in May and into early June had some analysts suggesting the cumrency was due for a pul!back, and
that has in fact unfolded over the last few sessions. That's another factor that could cramp the currency’s style in coming days.
But conditions are too positive for the Canadian dollar to suffer a sustained retreat, analysts believe. Some 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 peolicy statement last Thursday are nonetheless
likely to prove an inflection point for the currency, and may have already curbed the rapidity of its climb.

'i?;ebank said that in recent weeks "ﬁnanc:a! condi-uons and commodity prices have improved significantly, and consumer and

Could Be Time For A Breather

The bank's other option in terms of taking action would be to lower interest rates in order to offset currency strength. That's more
difficult to do than usual in the current environment because the bank's key policy rate is set at 0.25%, its effective lower bound.
The bank has outlined a framework for using unconventional policy measures to ease menetary conditions further, but seems
reluctant to do so. ) ‘
Nonetheless, explicit statements of concemn about a currency from those empowered to do something about it can have an
inhibiting effect on trading communities, making them more cautious about pushing a currency in a direction considered
undesirable by monetary authorities. That could easily become the case with the Canadian dollar.

The combination of those comments from the Bank of Canada. the weaker-than-expected May labor data released Friday
morning, and concem the global recovery has been overpriced will make the Canadian dollar vulnerable to a correction in the next
few weeks. or even sooner, said Jessica Hoversen, fixed-income and foreign exchange analyst at MF Global in Chicago.

"I 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 commedities, 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 themselves, given the fact we've become a little too euphoric about how the economy is gong to pull
out of this situation, you will see a little bit of a reversal,” Hoversen said.

A report from BMO Capital Markets cautioned against expecting to see the Canadian dollar appreciating at its recent pace after
last week's statement from the bank, if commodity prices aren't rising as well.

“The Bank noted that all of the emerging positives could be negated if the [Canadian dollar] appreciates significantly further and
beyond where fundamentals dictate,” BMO said. “Considering the CRB futures index has surged 27% and the [Canadian
cumrency] 17% in less than 3 months, it may be time for both to take a breather and consolidate their gains,” it 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 at don.curren@dowjones.com.)

{TALK BACK: We invite readers to send us comments on this or other financial news topics. Please email us at
TalkbackAmericas@dowjones.com. Readers should include their full names, work or home addresses and telephone numbers for
verification purposes. We reserve the right to edit and publish your comments along with your name; we reserve the right not to
publish reader comments_)

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/access/al?md=038H8BbZcG2bRFg5GEF TNQ%3D%3D. You can use this fink 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. « Sj la hausse rapide et sans précédent du dollar canadien (qui
refléte la combinaison des prix des matieres premiéres plus élevé et d'une faiblesse
généralisée du dollar américain) s'avére persistante, cela pourrait inverser complétement
I'effet des facteurs positifs (la hausse du prix des matiéres premiéres 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 a
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 I'euro en septembre 2000.

l 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 1ler avril 2010 a 17 h 25. La BNS intervient la veille 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 I’économie et des finances
de I'Union européenne) qui décide d'une intervention. Techniguement parlant, la BCE
dispose de plusieurs moyens pour mettre en ceuvre son intervention :
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La BCE peut intervenir directement sur le marché interbancaire en passant elle-méme
des ordres d'achat ou de vente via les plateformes EBS * ou Reuters Dealing * ;

Elle peut aussi transférer 'ordre aux 15 banques centrales nationales de la zone Euro qui
ont, elles aussi, un acceés direct aux plateformes EBS ou Reuters Dealing ;

Souvent, ces derniéres transmettent I'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, indiquant qu'ils interviennent pour le compte de la
BCE (ou d'une autre banque centrale).

Par la suite, les interventions sont confirmées officiellement et mentionnées sur le site
Internet de la banque centrale.

Le jeudi 12 mars 2009 a 14 heures, lors de sa réunion de politique monétaire, la BNS
(Banque Nationale Suisse) a surpris les cambistes * en annongant qu’elle acheterait des
devises contre le franc suisse. Dans son communiqué, elle mentionne que « I'économie
suisse est frappée de plein fouet par cette évolution (NDLR : de la conjoncture mondiale)
qui touche pratiquement tous les secteurs, mais tout particulierement le secteur des
exportations ».

Et comme a chaque crise, en période d’incertitude, c’est le « Flight to Quality » : les
traders réfugient leurs capitaux dans des actifs considérés comme s(rs tels que I'or ou le
franc suisse. Ce dernier s’est donc fortement apprécié et le cours de I'euro/franc suisse
(EUR/CHF) est revenu non loin de ses plus bas historiques (-9,6% depuis mi-ao(t 2007),
pénalisant, de facto, le commerce extérieur de la Suisse.

De plus, il faut savoir que cette derniére a réalisé en 2008, 62,4% de ses exportations
vers la zone euro. C'est pour ces 2 raisons que la BNS est intervenue sur la parité
EUR/CHF.

Les traders estiment qu’elle ainsi acheté 8 milliards d’euros / vendu des francs suisses

dans la seule journée du 12 mars. Concretement, elle a affiché clairement son intention
en plagant des ordres d'achats de 200 a 300 millions d'euros / vente de francs suisses,
directement sur la plateforme EBS. Elle a ensuite passé également des ordres d’achats
aux banques commerciales. L'EUR/CHF est alors monté de 1,4880 a 1,5302 en l'espace
de 25 minutes, réalisant ensuite sa plus forte hausse quotidienne depuis la création de

Ieuro en 1999,

La BNS n'était pas intervenue depuis le milieu des années 1990.
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EUR/CHF, le 12 mars 2009. La banque centrale suisse (BNS) achéte 8 milliards
d’euros / vend des francs suisses pour faire baisser sa monnaie, le franc suisse.
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FX NOW! USD/CHF, EUR/CHF Flows - SNB FX
intervention boosted balance sheet by CHF22b (CB)

vendredi 8 mai 2009 08:26:00

1* 08 May 09: 06:26 GMT (SGA) - FX NOW! USD/CHF, EUR/CHF Flows - SNB FX
intervention boosted balance sheet by CHF22b (CB)

Cross/JPY edging up, as risk appetite, and sentiment up, with Nikkei closing at 6-month highs again |
+0.5%o0r +47.13pts at 9,432.83, Dow +0.66% - pomting to hisher US stocks after US Stress tests

{OnFX,
‘mD!CHF at 1.1275-80, EUR/CHF at 1.5115-20- with mazket players seen mindful of pushing
'EUR/CHF too low - given the "serious” SNB intervention 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, could rise 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 a la BNS d'afficher un profit trimestriel de
4,8 milliards de CHF principalement gréce a la hausse des prix de I'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. in March, the SNB intervened in the foreign exchange market for the first time in 15
years to cap a rise in the franc after the Swiss cumency gained around 10% against the euro between October 2008
and March 2008. The euro subsequently stabilized at around CHF1.51, a relatively favorable level for Swiss
exporters. Tue morning in NY, EUR/CHF was trading at 1.5081. (RFO)

Contact us in New York. Darlene Ross, 212 416-2166;
darlene.ross@dowiones.com

Click here to go to Dow Jones NewsPlus, a web front page of today’s most important business and market news,
analysis and commentary: hitp://Awww. djnewsplus.com/access/al?md=nMZcyk2ZF p%2BAwT %2BkSZjUjQ%3D%
3D. You can use this link on the day this article is published and the following day.

1
(END) Dow Jones Newswires

June 16, 2009 08:49 ET (12:49 GMT)

EUR/CHF, le 16 juin 2009. « L'EUR/CHF se traite prés du niveau sensible de 1,5000,
autour duquel la BNS peut intervenir @ nouveau dans le marché. En mars, la BNS est
intervenu pour la 1ére fois en 15 ans, pour contenir une hausse du franc suisse apres
qu'il ait gagné environ 10% contre I'euro entre octobre 2008 et mars 2009 ».
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EUR/CHF, du 23 février 2009 au

22 M NS § S TR
28 juillet 2009. Interventio
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eésence 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. A l'inverse, d'autres pays interviendront trés souvent, et le plus
discrétement possible. Dans ce cas, ils pourront confier leurs ordres a la « banque des
banques centrales », la BRI (banque des reglements internationaux).
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EUR/CHF, du 1* janvier 2009 au 8 septembre 2010. Quelques interventions parmi les
nombreuses interventions de la SNB.

Depuis la premiére intervention en mars 2009, les réserves de change de la SNB ont, de
facto, été multipliées 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 a 2,9 milliards de
francs suisses. Mais attention, méme si cette perte parait 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 bilan 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 a diversifier ses réserves.
C’est pourquoi elle a été vue dernierement, vendre I'EUR/USD ou méme des paires
comme I'EUR/AUD.

I Intervention lorsque la monnaie locale s'apprécie
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Une Banque centrale peut vendre sa monnaie pour empécher une appréciation trop forte.

Cela a été le cas du Japon en 2003 et 2004, qui n'a pas arrété de vendre le yen qui
montait sur des anticipations par les spéculateurs d’un retour de la croissance
économique au Japon. La BoJ (Bank of Japan) a ainsi vendu 389 milliards de dollars, ce
gui n'a pas empéché le yen de monter de 6% par la suite ! Lorsgu’elle s’est arrétée,
I'USD/IPY valait 110 yens. Il a récemment atteint 83,35, le plus bas historique étant a
79,75.

Daily QJPY=, QEURJPY= g , 01011950 - 3103201 (GMT)
4 I R
5 o Interventions, ﬁ 260
i de|asoasur§ E
ol PUSDUPY.. § 1240
) ¥
........... 2 & 1220
i iR E
.: - 1200

I |1l BT
1180
140

~1120

| usoip 8335

plus basﬁdepuls ; ,
D R e e L S D e U RO S R S ‘..;.A..ma;eq§95; ........ e
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1892 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
1980 { 1990 | 2000

100

ljrwf "4 ‘.‘ ot

USD/JPY & EUR/JPY, du ler janvier 1980 au 8 septembre 2010. Interventions passées de
la Banque Centrale du Japon.
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USD/JPY, le 15 septembre 2010. Nouvelle interventions de la Banque Centrale du Japon.

C'est aussi le cas des pays pour lesquels les taux directeurs sont élevés : Nouvelle
Zélande, Australie, Turquie, etc. Des taux d'intérét élevés attirent inévitablement des
investisseurs qui réalisent ainsi des placements avec des rendements plus forts que dans
leur propre pays. Et en pratique, ils doivent vendre leur monnaie acheter la devise qui
sert un taux élevé (NZD, AUD, TRY, etc.).

Pour contrer I'appréciation de sa monnaie, la Banque centrale vend sa monnaie en
achetant des devises, donc elle augmente donc ses réserves de change.

Par contre, comme sa monnaie s'apprécie, la valeur marked-to-market des devises
qu'elle a achetée baisse : la banque centrale fait des moins-values sur son compte de
résultat ! C'est pour cela qu'elle ne peut pas le faire indéfiniment car elle perd de
I'argent.

l intervention lorsque la monnaie locale se déprécie

Une Banque centrale peut acheter sa monnaie pour empécher une dépréciation trop
forte.
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Pour une Bangue centrale, avoir sa monnaie qui se déprécie correspond a la situation la
plus difficile a contréler : 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, a 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 3™ fois en 1 mois et elle a monté son taux d’intérét de 12% & 13%. Les
bangues commerciales n‘ont plus le droit d'ouvrir des comptes en euro ou en dollar.

a

Pour info, les réserves de I'Islande représentaient 2 Mds de dollars avant la crise, jusqu’a
ce qu’elles soient complétement asséchées.

Ensuite, la monnaie décroche brutalement, car la banque centrale n'a plus aucun pouvoir
de contrdle et le gouvernement est alors obligé de demander de I'aide extérieur, souvent
au FMI qui lui accorde un prét assorti de conditions sur la conduite économique et
budgétaire du pays.

Les Banques Centrales publient réguliérement un état du montant de leurs réserves. Le
FMI publie lui aussi un état de réserves de tous les pays.

La Bangue Centrale chinoise (PBOC) posséde le plus gros montant avec 1,94 trillions de
dollars.

La Russie intervient discréetement :

g il -

Trading ideas | 0452% GMT Jsik 3000 BUR/USD bids inicially ahead of 1.2930 in early. Pulled or Filled, stops sub-
i 1.,2925 tripped later. More atcps =ub-1.2200 also tripped. Further stops eyed =ub-1,2860, the low

mTtaqmﬁ%Sigg"na]s csamink isitihiiaii i of the week. Rzian names in mix of sellers. Many sys more Russian ceptral bank sales in its recent
Technical Analyzrer ! intervention effort. (hi)
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EUR/USD, le 30 janvier 2009. « Beaucoup de traders s‘attendent & des ventes de la
Bangue Centrale Russe dans ses récents efforts d’intervention ».

Suite a ses interventions répétées, la Bangue Centrale de Russie a vu ses réserves de
change fondre de 35%, a 386,5 milliards de dollars depuis son plus haut a 598, 1
milliards de dollars. Elle a perdu environ 10 milliards de dollars par semaine.

it T e A 3 S T B T e T TS o PR By W Y

Trading ideas
I TraningSiﬁnm H 18:34 EEMEA FX: Rouble Continues To Eye Hew Floor London, January 30. Into Friday trading and
P » s ) the Russian Roukle his once more headed lower. The ROB haz already hit levels not seen in over 1i
| Technical Analyzer | years but most dealers do Tot expect the weaknéas o atop hers. Againsr the USD s EUR basker the
I SSJ' .t RUB Kas fallen to below the 40 lavel, with 40,165 sesn as the latesc trough. As & result the new
. . official Rouble fioor At 41.00 is in sighc and mhould the locsl currency remain pressured then a
Market News tesc of the trading band periphery could be witnessed ahead of the weekend.
g‘ Strieaming Rates and Rews } Against the Dnllar. the Rouble has fallen into the 35,5008, with Russian officials this moraing
e . noting the RUB can weaken to the 3§ =mark. Talking in Russia the. Deputy Prime Minjmter, Igor
| FX Charts . Shuvaloy, suggested this morning that the CBR has mot changed their policy so any further weakness
T St should T some degree of action from the central bank. Matthew.Foscer-
Signats aloal & i mmmmnnw—————-————'—_—w———n
KT el SniTneThomsoRREGTers Con
R e i

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-1°" 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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OANDA -ow

?-5 Wwfﬁs B moves vere bi.

| s a central bank, we will implement manetary policy by examining how foreign exchange
- was soujd affect the economy,’ Shirakawa told a parliamentary budget xznmmiﬁee meeting.

| | (Reporiing by Leika Kihara) Keywords: FINANCIALIJAPAN SHIRAKAWA

JPY, le 10 décembre 2008. « Le gouverneur de la Banque du Japon, Masaaki Shirakawa,
dit mercredi qu’il surveillait attentivement les effets des mouvement sur le Forex et que
le ministre des finances avait I'option d’intervenir si les mouvement de la devise étaient
trop forts ».

Le marché n'y croit pas trop puisque I'EUR/JPY ne monte que de 76 pips, de 119,77 a
120,53.
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OANDA ...

* 08 Jan 10: 05:47(SGA) - EXNOW! USD/UPY, EUR/IPY Flows - MoF Kan:weaker yen helps bizs,
refers to intervention (BoJ}

USD/PY at 93.25-30, eye 4-m highs 93.78, men 94. Gﬁ EURIPY backn p
at ‘133 45—50 eye 1-m highs 134.13. Mora mmm&ms from Kyodo: Hal

- i Nﬁzough itis rare for a Cabinet memberto make comments on
cumency rates Financial Svcs Min Shiziska Kamei supported Kan's iatest remarks showing his
preference for a weaker yen. On FX, USD/PY eye test of 94/95, then 100. Bids 93.00-20.WL

JPY, le 8 janvier 2010. « Le yen s‘affaiblit a nouveau alors que le ministre des Finances,
M. Kan (voir les nouvelles précédentes) semble adhérer a une politique du yen faible et
affirme son droit en tant que ministre des Finances... M. Naoto Kan réitéra vendredi
gu’un yen faible est préférable pour I'économie japonaise et suggéra que le Japon est
prét a intervenir dans le marché, si nécessaire. Les remarques de M. Kan vinrent juste
apres que le Premier ministre Yukio Hatoyama, ainsi que le chef de cabinet, M. Hirofumi
Hirano annoncerent 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, adds analysis.}

By Costas Paris and P.R. Venkat
Of DOW JONES NEWSWIRES

e Monetary Author uy the U.S. dollar if it falls to $$1.4690, a person familiar
'with the situation told Dow Jones Newswires.

“Theyll go in if it falls below $51.4700, around S$1.4690." this person said. He said

$$1.4700 to the U.S. dollar roughly equates with the streng end of the Singapore dollar in

terms of the undisclosed trade-weighted band that the MAS uses to guide the currency.
USD/SGD, le 7 mai 2009 a 7 h 58. « Les autorités de Singapour ont averti jeudi qu'elles
étajent prétes a intervenir sur les marchés pour casser la hausse du dollar (de
Singapour), mais elles ont réaffirmé que le but n'était pas de faire baisser la monnaie

pour aider les exportateurs ».
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Variation mensuelle des réserves de change
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Variation des réserves de change au 10 septembre 2009.

OANDA ... DGW ONES

SEOUL (Dow Jones)--The South Korean won ended higher for a second consecutive day
Wednesday to close within striking distance of its strongest level so far this year amid a broadly

weaker dollar.

"They (the authorities) tried. But they just couldn't help the dollar falling below KRW1,165, with
the dollar back on its down trail,” said a foreign bank trader. 137
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La BOK (banque centrale de Corée) intervient :

Séoul, le 14 octobre 2009 a 10 h 10. « La Banque centrale de Corée a été remarquée
dans le marché durant la session de l'aprés-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 ».

2009 Fev Mar Avr  Mai  Juin Jul Aout Sep Oct Nov Dec 2010
AR A A 2888 A A S IS S S S S8 4 S s A S e A S B S 5 it i S e S e At s e |
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EUR/CHF, du 25 novembre 2008 au 21 janvier 2010. Interventions de la BNS & évolution
de I'EUR/CHF. La majorité des interventions ne marchent pas a long terme.

22 Jan 18:05:00 SNB President Hildebrand says the central bank will continue to prevent any strong gains in the
Swiss franc to prevent deflation.

CHF, le 22 janvier 2010 a 19 h 05. « Le gouverneur de la BNS, M. Hildebrand dit que la
banque centrale continuera a prévenir toute forte hausse du franc suisse afin de contenir
la déflation ».
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CHF, le 29 janvier 2010 a 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 ».

-
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EUR/CHF, le 29 janvier 2010 a 18 h 20. Intervention de la BNS, un vendredi soir.
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. Placer des trades lorsque qu'une banque centrale intervient

s i TE -
‘Official 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 a 9 h 24. « Des achats officiels vers 1,4320 continuent de
soutenir les points bas. Des offres vers 1,4340/50 contiennent les rebonds & court
terme ».

o

'ijt'

he SNB was a touted buyer at 1.4210 after pulling its bid circa 1.4325. The estimated size of the
1.4210 SNB bid is E500mn.

EUR/CHF, le 6 mai 2010 a 11 h 43. « La Bangue nationale suisse a été remarquée
acheter a 1,4210 aprés avoir retiré son ordre d'achat aux environs de 1,4325. La taille
estimée de son bid a 1,4210 est de 500 millions d'euros ».
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EUR/CHF, le 6 mai 2010 a 11 h 43. « La Bangue nationale suisse a été remarquée
acheter a 1,4210 apres avoir retiré son ordre d’achat aux environs de 1,4325. La taille
estimée de son bid a 1,4210 est de 500 millions d'euros ».
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THOMSON REUTERS

HF] The estimated size of the SNB bid at 1.4005 is

EUR/CHF, le 13 mai 2010 a 10 h 10. « La taille estimée de I'ordre d'achat de la Banque
nationale suisse a 1,4005 est de 1,2 milliards d’euros ».

THOMSON REUTERS

i The size of the 1.4005 SNB bid is now estimated at

EUR/CHF, le 13 mai 2010 a 14 h 29. « La taille de l'ordre d'achat de la Banque nationale
suisse a 1,4005 est maintenant estimée a 2,5 milliards d'euros ».

THOMSON REUTERS

i

s] LONDON, Hay 14 (Imy— b

1E8 HE 4B1rn er EURIS, O ] 2 47 Bmld their on galng effort
to halt an "excessive” Franc rise agalnst the Eurn. The SHB continues to stand
between the market and a2 retest of the 1.3997 new all-time lows in the closely
watched cross, with trading rebounding slightly intc the European return. The
inability to snap lower overnight has forced some short—-coverlng/praflt taking
_1nto the Euro--an open hEl!ln* 5

overall focus on offlc:lal support. Matr.hew E‘oster Smth@ThemsonReut.ers Com

EUR/CHF, le 14 mai 2010 a 9 h 10. « De 2 milliards hier, les marchés Forex estiment
maintenant que les officiels suisses ont I'intention d'acheter au moins 4 milliards de
francs suisses (plus de 5,5 milliards d'euros)... Néanmoins, des offres trainent dans la
zone des 1,4050 et au-dessus, ce qui limitera la hausse... »

[07:45 GMT May 17th] [EURICHF]
Locals put the latest SNB demand at CHF 7.5BIn+.

EUR/CHF, le 17 mai 2010 a 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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The estimated size of e current rumoured SNB bid at 1.4005 on EBS is 2.7 yards.

EUR/CHF, le 19 mai 2010 a 9 h 05. « La taille estimée de l'ordre d'achat a 1,4005 de la
Bangue nationale suisse (d'aprés les rumeurs) est de 2,7 milliards ».

There is talk that the B has just reloaded its rumoured bid at 1.4005 to the tune of 7 yards, having
already bought yards and yards through the European moming-to-date.

EUR/CHF, le 19 mai 2010 a 11 h 51. « On parle que la Banque Nationale Suisse a
augmenté la taille de son ordre d’achat a 1,4005 a un montant de 'ordre de 7 milliards.
Elle a déja acheté des milliards et des milliards tout au long de la matinée, en session
européenne ».
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EUR/CHF, du 11 au 19 mai 2010.
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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 :
e 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 méme fait plus que
rattraper sa chute en 2008 puisque a bondi de 79,8%

e |a Bourse de Singapore reprend 63,52%

e La Bourse de Sao Paulo au Brésil fait encore mieux avec un gain de 82,6%

Pour info, au 31 décembre 2009 :
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EUR/JPY, du 14 au 17 septembre 2010.
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l 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 gqu'une banque commerciale au Burkina Faso veuille acheter de I'euro contre
du dollar, elle pourra avoir des difficultés pour effectuer son change avec une grande
banque anglo-saxonne car elle n‘aura pas forcément signé des contrats ISDA avec cette
derniére. Elle s’adressera alors a la BCEAO (banqgue centrale des états de I'Afrique de
I'Ouest). Puis, la BCEAO se retournera vers la BCE qui fera le change avec une banque
commerciale (qui pourra trés bien étre la grande banque anglo-saxonne en question !).

De méme, les organismes supranationaux, comme le FMI (fond monétaire international)
donnent des ordres d'achat ou de ventes de devises & une banque centrale car ils ont
I'obligation d'avoir des comptes dans des banques de rating AAA.

l La gestion des réserves de change des banques centrales

Les opérations dites « commerciales » sont des opérations de gestion des réserves de
change propres d'une banque centrale. C'est par exemple, la vente des coupons d’intérét
des obligations en devises étrangéres qu’elle détient. Par exemple, la BOJ (banque
centrale du Japon) qui détient des obligations du trésor américain recevra tous les 6
mois, des intéréts. 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 (Bangue Centrale du Luxembourg) détient et gére une
partie des réserves de change en or et en devises de la BCE par application d'une clé de
répartition correspondant a sa part dans le capital (0,1568%), conformément aux régles
applicables a I’'Eurosystem.

Cette gestion des réserves peut aussi comprendre |'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 étrangeres, puisqu'elles servent a contréler 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 :

v Les cours de change varient ;
v ou si elle intervient pour contréler les fluctuations de sa monnaie,

afin de revenir aux pourcentages de chaque devises déterminés dans son cadre de
travail.

Suivant les banques centrales ces réajustements sont faits trés régulierement (Norges
Bank, RisksBank, BOE, BCE, CBR) ou irréguliérement (BOK).

Lorsque les parts du commerce extérieur avec un pays donné change.

‘close of 1.6175. Talk of European central bank buying EUR/GBE, the close . 0.9324.,
Feter.Wadkins@ThomsonReuters.com

EUR/GBP, le 27 janvier 2009. « Discussions (entre traders) d’achat d’EUR/GBP & 0,9320
par la BCE a la cléture de New York (22 heures de Paris) ».

| 07:57 4T Jan 28th EBUR/USD Russian & ACB ‘sales but M/E and another guality name Were soon Seen on
| the other side.
—————————

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 a l'achat ».
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markets

okyo, December 9. --Haruya. idafthomson. con

EUR/USD, le 9 décembre 2008. « Ordres au fixing en yen, Ventes d’EUR/AUD de la part
d’une bangue centrale ».

-

I Les banques centrales qui utilisent des baskets

Les banques centrales qui utilisent un Basket sont officiellement peu nombreuses dans le
monde, mais la gestion particuliére de leurs réserves de change doit retenir notre
attention, étant donné I'impact sur la parité euro/dollar (EUR/USD).

La CBR (bangue centrale russe) contréle la valeur du rouble selon un Basket composé
actuellement d’environ 55% de dollars, 45% d’euros :

Period Relative currency weights in the basket

8 February 2007 - today 035 USD /045 EURO
1 December 2005 -7

0.60 USD /040 EURO
February 2007
1 August 2005 - 530

63 FO33E
November 2005 065 USD /035 EURO
16 May 2005 - 31 July 2005 0.70 USD /030 EURO
e 0.30USD /020 EURO
2003

ebruary 2003 - 14 March

;{;‘; 2003142 090 USD /010 EURD

Concrétement, 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 Banque
Centrale.
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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/RUB 32,55| 55,00% 17,3
100,00% 37,55
Basket officiel 37,55
Date 12/05/2009 %
EUR/RUB 43,97 45,00% 19,79
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
USD/RUB 30,51 55,00% 16,78
100,00% 36,42
Basket officiel 36,42

RUB. Reconstitution du basket.

Début aoiit 2008, avec l'invasion de la Géorgie par les troupes russes, puis I'aggravation
de la crise financiére, 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 arrété d’acheter
sa propre monnaie, le rouble.
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Basket USD/RUB et EUR/RUB, juillet 2008 a mars 2009. Bandes officielles et bandes
réelles d'intervention. Source ING.

En mars 2009, les limites officielles d'intervention sur le Basket étaient fixées a 26 et 41
et la CBR a été vue intervenir sur le marché a 39.

£] 2009.060313:38:54 *Russian Ruble Against Basket RUB36.42 Vs RUB3644
b;} 2009.06 03 1337:01 *Russtan Ctrl Bk Ruble Ra Ra‘t& RUE@&G& Tot \:'5321}54}4 2

£ 2009.060313:3636  *Russian Ctrl Bk Ruble Rate RUB30.51 To DIr Vs RUB30.73
RUB, le 3 juin 2009 & 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
méme journée. Ces marges, qui ne sont pas rendues publiques, seraient d’abord passées
d'une bande 34,40 a 37,40 puis d'une bande allant de 34,60 a 37,50.

Cela signifie que pour maintenir les proportions de son Basket constantes, a chaque fois
gu’elle est intervenue sur le dollar/rouble (USD/RUB), elle a du aussi agir sur
I'euro/dollar (EUR/USD). Et ses interventions sont loin d’étre négligeables puisque ses
réserves de change sont ainsi passées d'un pic de 598 milliards de dollars en ao(t 2008
a 382 milliards a fin février 2009 !
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USD/RUB et EUR/RUB du 4 janvier 2008 au 7 mars 2009.

La richesse de la Russie est trés liée a la valeur du baril de pétrole, aprés |’Arabie
Saoudite, c’est le 2°™ pays producteur et surtout exportateur de pétrole au monde avec
6,866 milliards de barils/jour (8,525 milliards de barils/jour pour |I’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 a la Russie de reconstituer
ses réserves de change : la CBR achéte maintenant 'USD/RUB, a hauteur d’environ 1 a 2
milliards de dollars par jour et achéte ensuite I'EUR/USD. Lors des journées de forte
activité, en janvier 2009, les volumes quotidiens sur I'USD/RUB étaient de 11 milliards
de dollars.

Les réserves de la CBR atteignent maintenant 458 milliards de dollars au 17 juin 2010.
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Print Article  Drag to Reuters Messaging

Russia to gradually move to free floating ruble rate.

29 Decernber 2009
Provided by: RIA Novosti

Factiva News Search

. P
£
/ % All Sources
Russia's Far East (24 ( shil ting e = 1hgstm«s¢meeomy
Putin said the economy is not diversified and is not prepared for a free ruble float at the iSl1t_eLastWeel§ B i
moment, o

Show Mews Subjects >
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.

The government has spent 900 billion rubles ($30 billion) on what it called anti-crisis measures in the first 10 months of 2009,

The currency stabilized in spring and rallied briefly in the fall along with oil prices, which fueled the economy's recovery from
recession.

Putin also said Russia will adjust regulations to limit the inflow of speculative money into the country and encourage long-
term investment.

"We need to adjust rules to make Russia less attractive for speculative capital," the premier said.
The Central Bank has cut its refinancing rate several times since April, bringing it to a record low of 8.75%.
Copyright 2009 RIA Yesti, all Rights Reserved.

RIA Novosti

Vladivostok, le 29 décembre 2009. « Le gouvernement russe évoluera graduellement
vers un taux de change flottant pour le rouble, dit mardi dernier, le premier ministre
Viadimir Putin... Nous changerons trés précautionneusement vers un taux de change
flottant... La bangue centrale est aussi intervenue pour réduire la volatilité excessive du
taux de change, en achetant ou vendant des devises étrangéres. La banque annonga
aussi gu'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 ».

irrie[gsx fapa

' I Print Article  Drag to Reuters Massaging
RUBLE RATE COULD APPROACH UPPER LIMIT OF BI-CURRENCY BASKET RELATIVELY
SOON - ULYUKAYEVY

22 January 2010
Provided by: Interfax: Russia & CIS Business and Financial Newswire

Le 22 janvier 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, I'attrait renouvelé du rouble s’explique par 2
raisons :

1. Les cours du pétrole qui remontent ;

2. Les taux d'intéréts directeurs qui restent élevés (encore 8,5% au 10 mars 2010)
malgré les 11 baisses depuis avril 2009 (ils étaient a 13% au plus fort de la
crise).

D'autres banques centrales contrélent la valeur de leur monnaie suivant un panier,
comme |la banque centrale de Singapour ou la BOK (banque centrale de Corée) mais la
composition exacte en devises du panier reste secréte.

Pour la BOK, certains traders estiment que le panier est constitué d'environ 60% de
dollars et 20 a 30% d'euros.

Le maintien dans le temps de ces proportions impligue une réallocation réguliére des
réserves d'une devise vers une autre (rebalancing).
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* 14 Oct 09: 07:12 GMT (SGA) - FX NOW! USD/JPY, AUDIJPY Flows - USD off 14-m lows as
Sovereigns/ CBs buy - profittaking?

at highs usc}fzw backup 3189 1520 up ?mm ine aa 83-84 ;ows seen eariier ‘good bids at
88 50—50 not surprised to hear Asian, sovereigns, real money, Japanese and opfions related bids
there ahead of huge 88 00 option barriers. AUD/USD off its 14-m highs of 0.9155 on real money,
Sovereign sales, butinterestto buy AUD on dips, and AUD/JPY as well -hearing 2-way interest from
Japanese names on the cross, bids at 81.00, offers 81.80-00, with focus still on test of 2-month
highs of 81.80-80, and then key 82.00. WL 14 Oct 2009AUD/JPY
EUR/USD le 14 octobre 2009 a 9 h 12. « Le dollar Index est maintenant a 75,599,
légérement au-dessus du plus bas a 75,498, avec des discussions intéressantes & propos
d'un souverain asiatique, de comptes du sud-est asiatique & des banques centrales qui
rachéteraient du dollar (pour des prises de profit) bien gue l'intérét réel est toujours
d'acheter de I'EUR, AUD & GBP sur les bas pour des réallocations de réserves de
change ».

10117 160ct09 FXCOMMENT -Talk of good euro demand at $1.4850/70

rec Llar: , Dealers therefore see euro downs1e |
ng limited to that area Traders are also consc1ous of chatter of $1.4950 expiries today which |
i may prove magnetic. There is also a feeling that some of the big $1.5000s also roll off today.

: Dealers have felt that the upward momentum has been stymied in recent days by sovereign selling

| releated to these $1.5000 exposures.

i (neal. kimberley@thomsonreuters,com 00442075420448)

i

Friday, 16 October 2009 10:17:44

EUR/USD, le 16 octobre 2009 a 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 & un recyclage des dollars d'intervention dans le cadre de la ré-allocation
des réserves de change ».

14320—30 bids" some presumed to be from Asian central banks looking to diversify reserves following
recent interventions. (hi}
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EUR/USD, le 6 janvier 2010 & 5 h 28. « Il y a des ordres d’achat a 1,4320-30, on
suppose que certains proviennent de banques centrales asiatiques cherchant a diversifier
leurs réserves aprés leurs interventions récentes ».

the W5 offered up two articles on exploding Japanese debt issuance. Hatmoyama"S commitment to a
2% growth rate will only goad JGB shorts into the market. Despite this, spreads continue to widen with
US rates heading higher this moming. Inb commodities, oil reached $79.98 today and looks to retest
$80/bbl before the Mew Year as cold weather hits the US and more stories cross the wires about
China"s race to import crude.

At the moment, GBR/APY is fliting with its 200 day MA at 150.26 and the 133.00 handle in
EUR/IPY is said to be particularly sensitive to buying. A break of $80/bbl in oil should pop the crosses
over the top. USDAPY 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 & 15 h 10. « Les reserve managers asiatiques achétent
des devises qui ne sont pas du yen ou du dollar, ce qui résume les mouvements sur le
Forex jusqu'a présent. Pour renforcer ce théme, le fonds souverain chinois SAFE a
annoncé cette nuit, qu'il réformera le yuan a I'allure qu’il choisira. De plus, la PBOC a
réitéré le fait qu’elle maintiendra des conditions de politique monétaire accommodantes
pour 2010. Ceci supporte le théeme de la diversification des réserves alors que les
marchés se dirigent vers la nouvelle année ».

USDIKRW: BOK SHOULD RAISE RATES BUT NOT CERTAIN TO DO 80 ES e

LR L v FETER WHTLEY

SYDNEY, Gct 14 {FR} - USD/KRW traded a moderate 1117.3-1122.3 range in Asia on Wednesday; last at 1120.7 enesally temained offarad vith EC 5
& delimatad 67 Bealore 16 hava BoughE around 5 A8ty Kcrea's leadership of the G20 was la 4 b
suspect the comments made on Monday by the S. Korean President “G20 failure on FX coordination 1o put world
economy 1 5ig troubte” plus "G20 must reach accerd on FX by November summit. " The Koreans have not respondad dut there could be fireworks al the pre GZ0 meeting on
October 22 Meanwhile the Kospi ciosed up 0.4%. Ovemight the implieds traded an 1115.5/1123 5 range on high volume before closing in MY at 1115/1116.5

USD/KRW, le 14 Octobre a 0 h24. «...La paire a été généralement offerte, avec le
support de la BOK autour de 1118, limitant ainsi le mouvement a la baisse. Les courtiers
estiment que la BOK a acheté 500 millions de dollars, hier ».
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l Les taux directeurs

Vous trouverez les taux directeurs ainsi qu’un graphe historique ici :

http://www.fxstreet.com/fundamental/interest-rates-table/

http://www.forexpros.fr/central-banks

http://www.forexpros.fr/directory/central-banks

I Les fonds souverains, les fonds de pension

l Définition

Ce sont des entités gouvernementales. Ce sont des fonds d'investissement public.

L‘origine de leur financement est de 2 types :

v Les « Commodity SWFs ». Leurs financements sont issus de revenus tirés des
matiéres premiéres.

v 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 étre tres disparates :

v' Protéger et stabiliser le budget et I'économie du pays des volatilités excessives dues
aux exportations ou a la saisonnalité des revenus

v Améliorer les rendements des réserves de change colossales de certaines Banques
Centrales

v L'épargne Intergénérationnelle (I'épargne retraite). Ce sont alors des fonds de
pension

v Diversifier les revenus provenant du pétrole 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 Koweit, le « Kuweit
Investment Authority » date de 1953, et les rentes issues de la hausse du pétrole ou des
matiéres premieres ont favorisé la création de nouveaux fonds dans les années 2000.

En fait, ces fonds ont accumulé plus de réserves que nécessaire a une stabilisation de
leur monnaie. Par exemple, a 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 souverain
chinois, 200 milliards de dollars. Leur poids total était 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 a 3800 en 2009.

A l'origine, c’était uniquement des fonds de stabilisation, 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 souverains issus des réserves de change sont souvent gérés par la banque
centrale.

Au Koweit, il y a :
v' KIA (Kuweit Investment Authority)

Type : Commodity SWF.

Il posséde des actions Daimler, Merrill Lynch, Citigroup, Visa. En avril 2009, le fond
a supporté la bourse du Koweit.

Aux Emirats Arabes Unis (UAE) il existe 2 fonds souverains :
v' CBK UAE ;

v" ADIA (Abu Dhabi Investment Authority).

Type : Commodity SWF.

ADIA a été créé en 1976. Son rendement moyen, sur 20 ans, d’ADIA est de 6,5% et
posséde 1 200 gestionnaires. Adia posséde 15% de I'aéroport de Gatwick, 10% des
hétels HYATT. Plus généralement, il détient 4% des actions dans le monde entier !

www.{raderChange.com Copyright 2010. Page 156




Au Qatar, ily a :
v" QIA (Qatar Investment Authority)
Type : Commodity SWF.

33 o Tl p BEjL_go
QATAR INVESTMENT AUTHORITY

Le Qatar est un des plus importants exportateurs de gaz naturel liquéfié. Ce fond
posséde 5% de Veolia.

En chine, il y a : %
v" CIC (China Investment Corporation)

Type : Non-Commodity SWF.

E PEHSHERR AT

CHINA INVESTMENT CORPORATION
CIC posséde 9,9% de la banque Morgan Stanley.
¥ Cnooc (compagnie pétroliére chinoise)
v SAFE

Type : Non-Commodity SWF.

SAFE est chargé d’intervenir sur le marché des changes lorsque la Banque Centrale Chinoise
(PBOC) le lui demande.

NCSSF (National Council of Social Security Fund) : fonds de pension chinois. Il gére 16 milliards
de dollars.

A Hong Kong, il y a :
v" Hong Kong Monetary 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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HONG KONG MONETARY AUTHORITY
E S E-2 L8 b

A Singapour, il y a :
¥v" GIC (Gouvernment Singapore Investment Corp).

Type : Non-Commodity SWF.

C'est le 4éme plus gros fond souverain au monde. Il gére 300 milliards de dollars.

v Temasek.
Type : Non-Commodity SWF.

TEMASEK
HOLDINGS

En Russie, un fond gére les dollars provenant du pétrole :
v Russian Qil Stabilisation Fund
Type : Commodity SWF.

Toute opération sur le Forex pour ce fond est exécutée sur les marchés par la Banque
Centrale.

v" Russian National Welfare Fund
Type : Non-Commodity SWF.
MuHncTepcTBo 'd);iﬂéa-;cog_:

Pocenickoi Deaepaum
OpMLmNEHLI Calir

10% du fonds est investi dans les marchés financiers russes.

En Norvege, un fond gére les dollars provenant du pétrole :
v" NBIM

Type : Commodity SWF.
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NBIM

C’est le 2éme plus important fonds souverain de la planéte : il est détenteur de 1% des
actions en circulation dans le monde. Au 30 juin 2009, il était investi a 60,3% en actions
et 39,7% en obligations. 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 immobilier. A fin 2009, il
détenait 1,8% de la capitalisation européenne !

C’est aussi le fond le plus transparent. Il est alimenté par les énormes recettes
pétroliéres pergues par I'Etat norvégien et comme la Russie, toute opération sur le Forex
pour ce fond est exécutée sur les marchés par la Banque Centrale, la Norges’Bank. NBIM
étant lui-méme une émanation de la Norges Bank.

Aux Etats-Unis :
v APFC (Alaska Permanent Fund Corporation)

Type : Commodity SWF.

En France :
v Le Fond de réserve pour les retraites ;
v Le SFEF (Société de Financement de I'économie Frangaise) ;
v La Caisse des dép6éts et Consignations ;

v Le Fond Stratégique d'Investissement

FONDS STRATEGIQUE
D'INVESTISSEMENT

En Irlande :

v National Pension Reserve Fund. C'est le fond de réserve pour les retraites. Il gere 25
milliards d’euros ;
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Vu les sommes 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 milliards de
dollars dans la banque Citigroup, en novembre 2007 ; GIC a pris part pour 11 milliards
de francs suisses dans la banque UBS, Temasek a investi dans Merrill Lynch. Du coup,
certains fonds souverains cherchent a rester discrets pour éviter des mesures
protectionnistes.

Les actifs des fonds souverains représentent 3 510 milliards de dollars, dont un quart
sont détenus par les fonds d’Abu D’habi, de Chine et de Norvége.

55% des fonds souverains investissent dans le Private Equity, 51% dans lI'immobilier et
47% dans les infrastructures. Plus-d’un tiers 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 Koweit, du Qatar et
d’Abou Dhabi n‘ont toutefois pas beaucoup baissé en raison de l'injection de revenus
pétroliers. Ils ont, comme mandat, de faire fructifier et d’investir les ressources de leur
pays (matiéres premiéres) ou réserves de change.

Malgré la reprise des marchés boursiers I'année passée, en 2009, certains fonds
souverains sont encore en perte sur leurs investissements réalisés avant le début de la
crise.

Leurs ressources proviennent a 60%, du pétrole et du gaz.
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Les principaux fonds souverains dans le monde
Actifs sous gestion, miliards de dollars

e ki '
- Nabmal’ﬂtﬂan Fund‘

Kazakhstan National Fund
Brunei lnvestment Agency

Seurce : Sovereiyn Wealth Fursd lnstitute {mise b jour déc. 2009)

Répartition des fonds souverains (SWF) dans le monde par leur taille.

www. TraderChange.com Copyright 2010. Page 161



S

BN SWFs>$100B
1 SWFs<$100B
T SWFs<$208B
1 No SWFs

Sotece: SWF Institute

Les plus importants fonds souverains dans le monde sont asiatiques, arabes et
norvégiens. 4

12:5% zw.fasr; Bid Boxdmg Ax - Hew York Qpem Tammvelg Mﬁg Wr za mmn ‘break from

EUR/USD, le 2 decembre 2008. « Le marché parle a nouveau dune demande d’euros de
la part d'un fond souverain et cet intérét a gardé le marché animé alors que les flux
diminuent et que la liguidité devient a nouveau un probléme ».
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EUR/USD, le 2 décembre 2008, Un
Les fonds souverains spéculent :
EUR/MUSD: SENTIMENT MIXED AFTER ANOTHER FAIL ABOVE 1.4000 o

OCT 13 S:13PU Y JOHN NOONAN

SYDHEY, Ocl 14 (IFR) - The EURAUSE traded above 1.4000 for the thud time in the past five trading days and once again faled to sustain the move. The last two moves above
1.4000 have resulted in lower hghs, which might be suggesting a top is forming. A break below yesterday”s 1.3912 would add cradence to the view 3 short-term top at 1 4630 is
in place

msu the EUR/USD might be in for a period of consalidation rather than be on the brink of a
significant correction lower. The conlinues to be su 2 centra k expectations - with the Fed wewad to be close Lo resuming QF while the ECB is closer 1o
implementing final exit strategies. Weighing on the EURMUSD is market positioning, as the market is extremely short USD in anticipation of the Fed printing more monay  The
EUR/MISO trades 1.3955/60.

EUR/USD, le 14 octobre 2010. « I/ y a des discussions a propos de noms souverains
remarqués des deux cétés du marché... ».

Le Fond Stratégique d’Intervention, créé par le gouvernement frangais, en novembre
2008, est une société anonyme détenue a 51% par la Caisse des Dépdts et 49% par
I'Etat.

Le fonds sera en mesure de gérer, dans le courant de I'année 2009, un encours de
participations et de fonds a investir de 20 milliards d’euros. La Caisse des Dépéts et
I'Etat le doteront ainsi trés rapidement de 6 milliards d’euros de liquidités pour lui donner
une capacité d’action immédiate. 14 milliards d’actifs seront par ailleurs apportés par la
Caisse des Dépéts et I'Etat.
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Le fond souverain chinois CIC est spécialisé, entre autres, dans le Forex.

l Les institutions supranationales

Ce sont la BRI (BIS en anglais), le FMI (IMF en anglais). Leur activité sur le FOREX peut
étre assimilée a celle des banques centrales.

La BRI est la Banque Centrale des Banques Centrales. Elle sert d"écran vis-a-vis du
marché pour certaines Banques Centrales car elle place les ordres de certaines banques
centrales auprés des banques commerciales.
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l Les hedge funds

Jusqu’a septembre 2008, leur nombre était en croissance exponentielle. Il existait alors
environ 10 000 hedge funds américains qui géraient environ 2 000 milliards de dollars,
jusqu’a 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 2™
trimestre 2009, ils ne géraient plus que 1 300 a 1 400 milliards de dollars. Avec la crise,
on estime gu’environ 2 000 d’entre eux ont disparu. En novembre 2009, ils atteignent a
nouveau 2 000 milliards de dollars (source Deutsche Bank), 1 600 milliards de dollars
d’aprés Hedge Fund Research. Au 16 mars 2010, Deutsche estime leurs actifs sous
gestion a 1 500 milliards de dollars.

Leur poids total est donc inférieur aux fonds souverains.
Quelgues Hedge Funds :

v Plus gros Hedge Fund en Europe : Brevan Howards

v Citadel

v' PIMCO

v' Ashmore

v" Soros Fund Management

v Berkshire Hataway

v Paulson & Co
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Croissance du nombre des hedge funds et montants des actifs sous gestion, de 1999 a
2009.

1l en existe différentes catégories trés hétérogenes et ils peuvent étre investis dans tous
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 spécialisés 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 I'Overlay.
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Managed money: Barclay Trading Group’s
currency trader rankings for October 2008

Jop 10 currency traders managing more than $10 million
as of Oc. 31, ranked by October 2008 return.

Source: BardayHedge (httoi/www.barclayhedge com)

2008 $ Under
Rank Trading October YTD mgmt.
advisor return return  {millions)
1. John W. Henry & Co. (Intl. FX) 32.70%  68.85%  46.2
2. Richmond Gmup (Gl. Currency) 14.86% 22.24% 390
3. First Quadrant (Managed Currency) 967%  25.12% 4783
4. Sunnse Cap 1 Partners (Currency Fund) 855%  13. 44% - 200
5. Lambay Capital Limited (Short-term) 5.00% 505% 173
6. Mesirow Financial (Currency Alpha) 4.02% 517% 13021
7. IPM Global Currency Fund (A) 372%  28.29%  157.0
8. Alder Cap'l (Alder Global 20) 370%  400%  165.0
9. ACT Curency PartnerAG 367%  931% 200
10. Dominion Capital Mgmt. (FX) 3.62% 086% 100
Top 10 currency traders managmg less than $10 million and more Iﬂan
$1 rmfhon as of Oct 31 ranked by October 2008 return.
1. AItFX (AMF 1) 43.390%  1843% 45
2. Putnam Currency Alpha Fund 2283%  905% 19
3 _Forex Cap'l Mkis (Sentiment) - ~ 15.35% '7-5705%' ' i:f i
4. Forex Capll Mkis (Sentiment Aggr.) 1521%  -2006% 5.7
5. Spot Forex Mgmt. (Lausanne) 1264%  34.90% 15
6. Aspect Capital (GI. Currency) 682% " 17% - 7
7. Zone Cap'l FX Managed Account 6.56% " 68% 13
8. Spot Forex Mgmt. (Zurich) 624%  1656% 5
9. Absolute Asset Mgmt (Trading 1) | 596%  569% 41
10. Marek D. Chelkowski (Forex) 572%  10.42% 4.1

Performance des meilleurs hedge funds spécialisés sur le Forex, du 1°" janvier 2008 au

31 octobre 2008.

70% des Hedge funds ont perdu de I’'argent en 2008, en moyenne, ils ont baissé de
21%. En 2009, leur performance moyenne est de + 20%.
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Trading deas

i mmngsrgms 17:06 BUR/USD: Long & Wromg? New York, Janpary 30th. The ubiguitous NY tech. commercial bank

, T team went long EUR/USD av-1.2837 thiz mx:u.tng {aithmmh we kind of recall they recommended buying
?em.miﬁamym it Arpund 1,3000 and it was geing o 1,42 "oz more™}. They put: a atep on it st '1.2750 (beneath the
SS] 1.2770 low from last week) and they added to ir ar 1. 2877, on the bounce and have & atop on the

trade zc 1.2780. Well that =ust-hawve got'a biv sweaty when we hit 1.2785 & littie while ago. Street
Market News valk hag it than a big hedge fund i3 defending’a large 1.2750 “one touch” exati¢ opticn, which iz
Streaming ?ﬂl&&ﬂ'mf ﬁws wg the source of the buying beneath 1.2800 - no confirmation of Eastern European central bank buying -
4 would be:a bic late for zhem.

If it is & 1.2750 one mm:h, you ‘can®t fency their odds of holding the market up on their own.
¥Friday afternoon”s are thin, month-end Fridey afterncons are notoriously thin. szr-nged accounts
pasically have a free whack at whatever ia the apft side. Given the huge fixing supply that has hit

| £ {;nms

| Sigrak &?ﬂci‘mcai Lovels.

| iﬁ vmms}sm ; the maykat, it is unlikely thar the market is that short, if anvthing, the Zixing Flovs have given
: i traders the cpportunity to book some nice profits on shorts, which is why ‘the bounces seem to be
| Biro {EUR) | | quite shaliow. EUR/USD i» o the defensive again - 1.2784/20.

| Japanese Yen (P | Bever.Wadeins@ThosonRenters.com

EUR/USD, le 30 janvier 2009. « I/ existe des rumeurs a propos d’un gros hedge fund qui
défendrait la barriere « One Touch » 1,2750 d’une option exotique de gros montant, ce
qui serait la raison des achats sous 1,2800 ».

S e T P e S P L e e U s R e U SR e B b

e

07725 1367 April 17th BURJUSD Model sellers touted into 1.3120s.

Teading tdeas

EUR/USD, le 17 avril 2009 & 9 h 25. « Des Model Funds vendeurs sont indigués dans la
zone des 1,3120 ».

the Franc ws USD and EUR. Cable got clocked-in Eurcpe, BoE"s Blanchflower noted

that tpemployment s likely te fop 3sn this year: Swisa banks and Brir clearers
were

. heavy sellers and ctriggered acops.

All these influences provided the leitmotif far she US seasion, and CIks and
leveraged accounts just followed suit.
EUR/USD: TS eguiries for a change are not much of a fnc’t:cr, up between 0.1/0. ﬁ&’
COMEX gold is down modestly-since: the N¥ open {-§3); NYMEX 0il op 50 centa since
the 'opén. US dats was confined to'the Reutars;/ U Mich survey, 61.3 va 58.5
forecast; Canadian CPI 8t 0,2% n-on-w and 1.2% y-on-y bndetmined the Loonis,
| stops and spec USD buyers did further damage; Banxico cutting rates 75bp te £%
v 50bp expected hurt the MEN Pesg. AUD flav/ WID seft; AUD/RID buying was
featured in Kiwi®s decline. Peter.Wadkinsfrhomscnreuters.com

Txauing ideas

Market News

| Btreaming Rates and *iewz

#?:Chms

L e S

Signals & Technioal Leveld

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 I'EUR/USD pendant la baisse ».
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Les hedge funds utilisent I'effet de levier a I'aide des prime brokers.
Avant la crise : 5 a 7 fois leurs fonds propres

Aprés la crise : 2 a 3 fois leurs fonds propres

Concretement, I'effet de levier est construit de 2 fagons :

o Le financement ;

o Le prét de titres.

Pour pouvoir prendre des positions avec un effet de levier ®, les hedge funds doivent
s'adresser a un ou plusieurs prime brokers 7 qui leur préte de I'argent. Parmi les
conditions d'obtention d'un prét, les prime brokers exigent d'un hedge fund, un collatéral
8 et des appels de marge dés que la valorisation du portefeuille dudit hedge fund baisse.

La crise des subprimes s'est accélérée a partir du 15 septembre 2008, avec la faillite de
la banque d'investissement Lehman brothers. Les hedge funds ont été pris dans la
tourmente avec en portefeuille, des actifs dont la valeur de marché était devenue
incalculable car illiquides. Les prime brokers (dont les plus importants sont américains,
donc en comptabilité en dollars) ont alors réclamé des appels de marge. Pire encore,
certains hedge funds ont méme dii vendre des actifs pour faire face a ces appels de

marge, voire donner a leur prime broker les titres gagés. D'ol cette demande brutale
pour le billet vert.
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Dollar Index & VIX Index, du 4 janvier 2006 au 17 septembre 2009.

En 2006, Morgan Stanley, Bear Stearns et Goldman Sachs détenaient 60% des actifs
sous gestion dans le monde du prime brokerage.

ILes institutionnels

Par opposition aux hedge funds qui spéculent avec de I'argent gu’ils ne détiennent pas,
les « mutual funds » ou les « pension funds » investissent uniquement les sommes qu‘ils
détiennent. Ils sont appelés « asset managers », « real money funds » ou encore « delta
one accounts » par la communauté FOREX.

Ce sont en France, les SICAV, FCP, les compagnies d'assurance vie, etc. Leurs
performances sont calculées par rapport a des « benchmarks », choisis en fonction de la
typologie du fond. Par exemple, cela peut étre I'indice MSCI Emerging Market Index
calculé par la banque Morgan Stanley www.mscibarra.com

jLLes Mutual Funds

v ler gérant au monde : Blackstone

v Pimco
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Tout comme les SICAV indicielles qui répliqguent 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 ..

Joblessa riae ,13. be b;ggez than the cansanaus +30K. ‘I'he 1.3048 mt,raclay }.mm [
will be eyed should the Euro slip any furt.‘ner, with more stops touted sub-1.3040.
|Below here and there is little 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
I'EUR/USD qui a eu lieu tét en séance européenne, apres que le département du travail
allemand ait annoncé que la hausse du chémage (ajusté des variations saisonniéres)
sera plus forte que le consensus de + 30 000 ». ’

E Les Fonds de Pension

En anglais, « pension funds ».
v ce sont les fonds d’épargne retraite.

Le systéme 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 systéme de retraite le plus courant dans le monde, est le systéme de retraite par
capitalisation. Les employés d'une société cotisent individuellement a un fonds proposé |
par l'entreprise. Cette derniére abonde les versements de I'employé. Les sommes

versées sont gérées par un organisme extérieur : le fonds de pension.

Pour donner une idée des encours qu'ils gérent, il faut savoir que 50 % du capital des
compagnies du CAC 40 est détenu par des fonds de pension !

Le 1* 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%.
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D'apres I'OCDE, ils totalisaient 20 000 milliards de dollars d'actifs a fin 2008, en perte de

5 400 milliards.

Voici les noms des principaux fonds de pension, avec :

= Pour la Norvege :

NIBM avec 445 milliards d'actifs ;

¢ Pour la Hollande :

APG avec 50 milliards d'actifs ;
PGGM avec 50 milliards d’actifs ;
Robeco ;

MSN services.

e Pour la Suisse :

Nestlé avec 20 milliards d’actifs.

¢ Pour la Pologne :

avec 49,5 milliards € d’actifs. Investis en actions dont 90% sur le marché

local.
¢ Pour la France :

FRR Fond de retraite.

e« Pour I'Irlande :

National pension fund.
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e Pour I'Indonésie :
GIC.

1l détient 6% de la banque suisse UBS.

e Pour les Etats-Unis :

CalPERS (213 mds $, c'est le plus gros fonds de Pension américain)

Certains Fonds de Pension sont aussi des Fonds Souverains :

Fonds de pensions parmi les fonds souverains au 14 novembre 2009.
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Les allocations d’actifs des fonds
de pension en Europe en%, e 2010
B Actions B8 Taux © Immobilier B8 Autres
belande

0 0 40 0 BO 100

Le 7 avril 2010. Allocation d'actifs des Fonds de Pension européens.

Les fonds de pension européens sont majoritairement investis en obligations
d'état. Ils diminuent leurs expositions en actions.

Depuis, la crise, ils ont revoient leur stratégie d'investissement sur une base
annuelle et non plus sur 3 ans.

Ils investissent dans :

>

>

Les actions

Les obligations

L'immobilier

Les Hedge Funds, les fonds de Hedge Funds

Les infrastructures
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{du 31/12/07 au 31/12/08)

Source  DCDE
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Les fonds pension ont vu leurs actifs reculer de 3% en 2009, et représentent maintenant
3 800 a 4 000 milliards de dollars. En 2008, ils avaient progressé de 18%.

T T ey P ooy
Trading ideas 04:9% GUT Feb 24th JPY sold almost across the board by Asian central banks and Japanese pension
i e funds., JFY, GBP/JPY and 'JPY ecially s " Highe
' Trading Signals =. EUR/OPY, GBP/JPY and AUD/JPY sees especially good USD/3PY higher on buy

recommendations. from majdr mopey ceater banks. (hi)

JPY, le 24 février 2009. « Le yen est vendu contre toutes les devises par des banqgues
centrales asiatiques et des fonds de pension japonais. Les paires EUR/JPY, GBP/JPY et
AUD/JPY sont particulierement demandées ».

als Eaaiitas [i2zees

122,00

121,50
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JP
Y, 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/IPY et
AUD/IPY sont particulierement demandées ».
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l Les spéculateurs particuliers

Ils sont appelés les « retail traders ». Pour information, de 2001 a fin 2006, le volume
généré par les particuliers a cru de 500%. Entre 2007 et 2008, il a encore augmenté de
43%. Aujourd’hui, le courtier Forex retail FXCM, numéro 1 au monde, gere
quotidiennement environ 20 a 30 milliards de dollars en volume dont environ 6 & 9
milliards sur I'EUR/USD. Ce qui représente un total de 125 000 comptes de particuliers
en direct et 80 000 via des « White Labels ». A mi-2007, les retails représentaient 15%
des volumes sur le yen pendant les heures d’ouverture de Tokyo, avec, des ordres
passés le midi, et en partant ou en revenant du travail. Le plus gros courtier japonais,
Gaitame, annonce gue les particuliers représentent maintenant (sept 2009) 50 % des
volumes sur le yen pendant les heures d'ouverture de Tokyo.

Monthly  Daily

Oanda 400 20

____ FXCcMm 365 18
_Gaitame (Japan) = 350 _ 18
| SaxoBank | 225 1
_ Gain ‘ 200 1B
GFT _ 175 g

{ ACM 150 8
. PFGBest | 85 4
Lo ABEX 80 .
| Mpai | 60 3
| 1GGwoup 60 3
FXOpen 55 3
_CMC 50 3

MG 43 2

lkon GM 40 2
Easy Forex 21 1
AvaFX | 5 03

Total daily volume 118

Volumes de 17 courtiers « retail » en juillet 2009.

Source : Forex Magnets
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I Ordres de grandeur

A fin décembre 2007.

A fin décembre 2007, avec 1 700 milliards de dollars la taille des hedge funds est environ
2 fois plus petite que celle des fonds souverains. Les Institutionnels représentent environ
55 000 milliards, mais ils sont moins actifs, car beaucoup prennent des positions de long
terme.

En 2009, les hedge funds géraient 3 800 milliards de dollars, les fonds de pension 30 000
milliards, les fonds de placement 23 000 milliards et les assureurs 20 000 milliards.
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Mise en perspective
de la taille du secteur des hedge funds

(4® trimestre 2006)
(en milliards de dollars)

des 5 plus grandes banques o) | | 3 i

| .
0 20000 40000 60000 80000 100000 120000 140000 160000
a) Obligations, actions et actifs bancaires (2005)

b) UBS, Crédit Suisse, Deutsche Bank, Barclay, BNP (Rapports annuels 2005)
Sources : BRI, HFR, ICI, FMI, SIFMA, WFE

A fin 2006, les hedge funds représentaient 1 400 milliards de dollars, & comparer avec
10 000 milliards pour les FCP américains et les 20 000 milliards d'obligations
américaines.

EUR billions Securities transactions by pension funds
4

20
15
10 1
5-
B -
-5
=10

200704 200801 200802 2008Q3 2008Q4

D equities M debtsecunties

Achats et ventes d'actions et d'obligations par les fonds de pension hollandais entre le
4éme trimestre 2007 et le 4éme trimestre 2008. Source Banque Centrale Néerlandaise.
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Par contre, il faut garder a I'esprit que les 10 traders les plus actifs représentent 80% du
volume traité, d’aprés le sondage Euromoney de 2008.

Enfin, selon Greenwich Associates, les plateformes de trading électroniques capturaient
53% des volumes traités en 2008, par rapport a 44% des volumes en 2007.

|Quelle paire de devises choisir?

Il existe trois type de paires de devises : les majeures, les mineures, les cross.

Différents critéres sont a vérifier pour choisir une paire de devises a traiter. Voici
guelques questions a se poser avant de prendre une position :

I Quel est notre objectif de trading ?

Si I'on veut faire des aller /retour a court terme, c'est-a-dire quelques jours ou en |
intraday. Il vaut mieux choisir une paire de devises majeure plutét qu’un cross ou une
paire de devises comprenant une devise exotique. De méme, faire de l'intraday sur une
devise peggée ou évoluant selon un Basket est difficilement envisageable.

l Les différents régimes de cotations

Sous quel régime de change fonctionne chacune des devises de la paire choisie ?

Le dollar de Hong Kong (HKD) est coté contre le dollar dans une bande de fluctuation
7,7500/7,8500.

La Roupie indienne (INR) est cotée en régime de change flottant dirigé, car la banque
centrale surveille constamment le niveau de cours et est trés active sur le marché.

La MAS (Monetary Authority of Singapore) contréle 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 émergent, plus la devise est contrélée par la Banque
Centrale.
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I Les devises peggées

C'est une devise liée a un autre. Le cours de ces devises est strictement contrélé par la
banque centrale ou l'autorité monétaire.

Le cours de I'EUR/LVL (Lat Letton) évolue dans une bande de fluctuation de +/- 1% par
rapport a un cours central de 0,702804, soit entre 0,695776 et 0,709832.

o SR W, Gl S IR SR R S 2 0 SRR\ S SO 3 3
e fﬁw_ T o BV o N LA 5 Gy e 0 3 o 5 B

EUR/LVL 4 heures, du 15 juillet 2008 au 2 juin 2009. Bandes de fluctuation.

Avec la crise, le PIB de la Lettonie se contracte a un rythme actuel de 18% pour 2009 !
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(Adds detail, analyst corments.)

By Kactie Martin
Of DOW JONES NEWSWIRES

F’arlbas SA adv:sed clients to seﬂ the Swad]sh Im.ma

In credit markets, the cost of insuring Labvian sovereign debt agamst default rose to its highest level in nearly four weeks.
According to CMA DataVision, Latvia's five-year credit-default-swap spread - a key measure of credit risk - stood at 640 basis
points Tuesday, over 30 basis points wider on the day.

Regional peer Lithuania was also under pressure, with its five-year default insurance costs rising 20 basis points to 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 market.

Despite repeated official denials of plans to depeg the lat, expectations for a shift in currency policy have been building for months
as once-booming Latvia descended into a 20% economic contraction.

But expectations have ramped up in recent days. First, Sweden’s central bank announced plans to boost its reserves, prompting
analysts at BNP Paribas SA and elsewhere to note that "there’s no smoke without fire” and it may be preparing for a series of

moved beyond the question zfﬂsera will be a devaluation
A devaluation of the lat has been siated as a key risk for naighhormg Sweden's banks, which are prominent 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 Measzem European cl ancies and. assots is also seen as highly likely. But the risk of longer-term
fallout across the region and even into the euro zone is now easing, analysis said.

"It can't be positive news, but if you were gamgta do it, it would be now, in a period of relative calm, rather than in February,” said
Koon Chaw, an emerging-market cumrencies analyst at Barclays Capital in London, adding that this 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 Parkinsen and Clare Connaghan in London and Anna Molin in Stockholm contributed to 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/access/al?md=P0yA3v2yQns%2FmBYSAMHMJIA%3D%3D. You can use this link on
the day this article is published and the following day.

(END) Dow Jones Newswires
June 02, 2009 11:17 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 I'Est ont
chuté mardi alors que la spéculation d'une dévaluation imminente du Lat grandit ».

« Il apparait que lundi, la Banque centrale de Lettonie a réalisé sa plus importante vente
d'EUR/LVL 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 :
v HKD (dollar de Hong Kong) ;
v SAR (Riyal d'Arabie Saoudite) ;
¥ QAR (Rial du Quatar) ;
¥v" OMR (Rial d'Oman) ;
v AED (Rial des Emirats Arabes) ;
¥v" BHD (Dinar de Bahrein) ;

v LVL (Lat Letton).

L'EUR/HUF a abandonné son peg le 25 février 2008.

I Les devises contrélées (« managed ») d I'aide d'un Basket

Ces devises évoluent a I'intérieur d’une bande de fluctuation ou d'un panier (Basket).
Voici une liste non exhaustive des « managed » devises que vous pouvez traiter :

¥ RUB (rouble russe) ;

¥ SGD (dollar de Singapour) ;

v" INR (roupie indienne) ;

v" CNY (yuan chinois) ;

v" KRW (Won coréen).

La compostion du basket du won coréen n'est pas publiée officiellement, mais la
proportion de dollars est estimée a 66%.

De méme la composition du basket du dollar de Singapour est inconnue.
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USD/SGD, de novembre 1983 & juin 2009.

I Les SDRs :

SDR signifie « Droit de Tirage Spécial » (Special Drawing Rights).

Le FMI possede des réserves comme les banques centrales, mais ces réserves sont
internationales. Elles sont alimentées par les pays membres selon leur quote part
respective. En décembre 2008, le FMI possédait 345 milliards de dollars de réserves.

La valeur du SDR est déterminée par un basket virtuel créé en 1969 par le FMI. 1| utilisé
pour les calculs comptables des entités supranationales et pour le versement des aides
aux pays demandeurs. Il comprend actuellement :

. USD : 44%
° EUR : 34%
. IPY & 119%

. GBP : 11%

Cette composition évolue tous les 5 ans et a changé avec I'arrivée de I'euro en 1999,

1. Quel est le colt du spread bid-ask ?

2. Quelle est la volatilité de |la paire de devise choisie ?

Avec le spread, un autre parametre d'importance est la volatilité.
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Une devise avec un spread cher et une volatilité basse, conduira a des gains plus

faibles et les possibilités de pertes plus courantes.

Volatilités 1 mois
Bid Ask
EUR/MSD 13,40 13,60
USD/CHF 12,20| 12,45
EUR/JPY 19,00 21,50
GBPUSD 13,35 13,65
NZD/MUSD 20,85 21,15
USD/JPY 14,65 14,90
EUR/MHUF 19,40 20,10
USD/TRY 18,80 20,30

Volatilités 1 mois au 17 avril 2009, en pourcentage annualisé.

Forex Average Daily Range (in Pips)

Ranges quotidiens moyens observés en 2008 et en 2009
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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 allez devoir connaitre les pays dans lesquels vous
investissez,

I Intervenir sur les devises majeures

Ce sont les devises idéales pour faire de l'intraday : la liquidité est présente 24h/24 et les
spreads sont les plus faibles. De plus, la marge requise est la plus faible.

Ce sont les paires suivantes :

EUR/USD, GBP/USD, USD/CHF, USD/JPY, EUR/JPY, USD/CAD, EUR/GBP, EUR/CHF.

l Intervenir sur les devises mineures

Vouloir traiter des devises mineures présente aussi le probléme de lilliquidité en dehors
des heures normales de trading. C'est le cas de I'EUR/HUF, de 'EUR/PLN, de toutes les
devises de I'Europe de I'Est, de I'USD/TRY, de I'USD/MXN, etc.

De plus, en dehors des heures de Londres, suivant les courtiers, le spread Bid-Ask peut
s’élargir trés fortement. Par exemple, pour 'EUR/HUF, il peut passer de 30 pips a 150
pips.

Une devise mineure peut étre « peggée ».

I Intervenir sur les devises peggées

I Le Peg

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 chinois était fixe. De
1994 jusqu’au 20 juillet 2005, un dollar valait 8,2768 CNY. Ce sont principalement les
pays a régime communiste qui ont gardé ce mode de fonctionnement, a des fins
protectionnistes.

Un peg est défini par un cours central appelé cours pivot. Les cotations de la paire
évoluent entre deux bornes limites définies par la banque centrale. Si les cotations se
rapprochent d’'une des 2 bornes, la banque centrale 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 étre au courant de la politique de change qu‘applique la
Banque Centrale.

1l est possible de traiter une devise « peggée », comme par exemple 'USD/HKD (dollar
de Hong Kong) et de jouer le retour vers le cours pivot en vendant prés de la borne
haute ou en achetant prés de la borne basse.
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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
because of the increasing economic ties between China and Hong Kong, but any
decision by Hong Kong to scrap its U.S. doliar 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 Executive 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 Beijing’s progressive relaxation of foreign-
exchange controls.

“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. It would make sense in the future for the Hong Kong
doliar 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 anéc:an be obtained in the free market as a reserve currency,” she added.
Under Hong Ko en board ) stem star!ed in the 19965 the Hong dollar is

‘the HKMA to sell Ho K%'?fy“ﬂullars to defend the
cunency peg, rmsang the aggregate balance ofthe interbank market to a record
HK$250.27 billion earlier this week.

The currency peg "functions in such a way that 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 different stages of an economic cycle, she
said.

"The benefits of exchange rate stability have cutweighed its costs so far,” she said.

She also said Hong Kong interbank offered rate may rise when funds flow out from Hong
Kong, but "cumently the stock of excess liquidity is very large, the buffer for outflows
could be quite big before Hibor has to see significant upward pressure.”

She said the three-month Hibor will likely stay below 1% until the third quarter in 2010.
The three-month 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 goto Dow Jones NewsPlus, a web front page of today’s most important
business and market news, analysis and commentary:

hitp:/fwww. djnewsplus.com/access/al?md=tCnGkHTeWgmwPEzABnwFQg%3D%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 a fluctuer entre 7,75 et 7,85 contre le
dollar américain ».
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By David Roman
A Dow Jones Newswires Column

SINGAPORE {Dow Jones)-Asia’s foreign exchange reserves rose 0.5% in April and
continued inching toward last year's unprecedented highs‘ as regmna} central banks
bought more U.S. dollars to prevent local currencies from ap;xeczatmg too fast.

Taiwan, Thailand and Hong Kong's reserves hit fresh aii«t;me highs in April, lited by U.S.
dollar purchases in foreign exchange markets. Anxious to protect the affordability of their
exports, the Thai and Taiwanese central banks have been scrambling to make sure their
currencies don't become too strong.

Emerging market cumencies have generally rallied in recent weeks on broad-based
investor sentiment that the worst of the financial crisis ‘may be over, at feast in developing
eeunamaes Ai? ihis has spurfed a numbef of ceﬂifai ha_nks to actwn

USD/H, le 13 mai 2009 2 6 h 59. « A Hong Kong, ol 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 ».

| Queen Elizabeth Told ‘Denial’ Sparked Global Downturm: Report
| CORRECT:China Development Ba &Rtta‘z&_ {NY Bond Coupon 2.4

USD/HKD, le 26 juillet 2009 & 22 heures. « La HKMA (Hong Kong Monetary Authority)
vend 15 milliards de HKD pour défendre le peg avec le dollar en 4 interventions
vendredi ».
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By Min Zeng
Of DOW JONES NEWSWIRES

PITTSBURGH (Dow Jonesj—Hong Kong Financial Secretary John Tsang said Thursday afternoon that he "closely
watched” the move in the U.S. dollar.

slumps more in the langertefm it could deat conﬁdsncs in mslmg in Hong Kcng assets, from the ioca% siock
markets to property markets.

Speaking to reporters on the sidelines of the Group of 20 nations meeting, Tsang said the Federal Reserve’s highly
accommadative 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.

Tsang said he welcomed the Chinese government's decision to sell yuan sovereign bonds in Hong Kong, but he
declined to elaborate on the benefits and negative ei!acts the selling will have 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 internationalized and eventually become a major reserve
currency.

Tsang said it is just "a matter of time™ before the yuan becomes a major reserve currency when asked whether the
yuan could achieve that status in 20 years.

-By Min Zeng, Dow Jones Newswires; 212-416-222%: min.zeng@dowjones.com

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:/fwww. d,mewsptus,cmaccessial?md:DN%ZBOIﬁat& npsBGKQvI0A%3D%3D.
You can use 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, a 23 h 07. « Les autorités de Hong Kong sont intervenues sur le
marché des changes pour défendre le peg USD/HKD... Gréce a ses réserves de plus de
223 milliards de dollars (les 7éme plus importantes), Hong Kong a été capable de
contenir la pression baissiére du dollar américain ».
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Vendre = |

Acheter

USD/HKD

7,78913

7.79231

. Spread

Valeur £du pip

Colitdu spread

31,2

0,1

3,12€

usp_ |

_ Achat USD/HKD

Points de swap

Pis swapfsérﬁage

sur 18 semaines

0,06¢€

0,42€

7,56 €

~ Vente

USD/HKD

Points de swap

Pts swap/semaine

sur 18 semaines

-0,15€

-1,05€

-18,90€

a

www. TraderChange.com Copyright 2010.

USD/HKD, le 16 juin 2010. Calculs d'un trade.

11/07/2009 23/01/2018

Page 190



Toutefois, il existe certains dangers :

1. La Banque Centrale intervient souvent pour maintenir son peg. Il vaut mieux donc
ne pas étre en face d’elle.

2. Le cours cible ou le cours pivot peut étre décalé autoritairement par la banque
centrale. Dans ce cas, la variation est brutale.

3. Les points de swap peuvent colter cher a la longue.

En avril 1999, lorsque la Banque Centrale (HKMA) annonga que I'USD/HKD monterait
progressivement de 7,75 a 7,80 a 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 tres différentes :
autant lI'une est difficile a maintenir par la Banque Centrale, autant l'autre est facile.

La borne correspondant a une dépréciation de la monnaie sera difficile a maintenir car
pour enrayer la baisse, la banque centrale devra acheter sa monnaie en vendant ses
réserves de change. Elle va donc s’appauvrir, '

La borne correspondant a une appréciation de la monnaie sera facile a maintenir car pour |
contrer cette hausse, la banque centrale devra au contraire 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. ‘

B Le crawling Peg

Le 21 juillet 2005, la banque centrale chinoise (la PBOC) a transformé le peg avec le
dollar en « basket peg ». Officiellement, le CNY est maintenant lié a un panier de devises
contenant du dollar, de 'euro, du yen et du won coréen. Sauf que les proportions sont
inconnues. En réalité, lorsqu’on regarde le graphe USD/CNY, on se rend que c’est
maintenant un « crawling peg », c'est-a-dire une réévaluation lente contrélée par la
PBOC, car le cours USD/CNY peut évoluer dans un intervalle de + 0,5% par rapport au
fixing de la veille, et non pas par rapport a un cours pivot fixe.

La PBOC annonce chaque soir, quelle devise du panier lui servira pour calculer la parité
centrale.

Nous verrons plus loin, I'impact d’une réévaluation du yuan sur les autres devises.
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Concretement pour un trader qui pariait la remontée vers le cours pivot de 38,455, et
aurait donc acheté 100 000 EUR/SKK a 33,930, n‘aurait pu vendre apreés la réévaluation,
qu‘a 32,900. Ce qui implique une perte de 3 130 euros !

4, Sans pour autant avoir une modification d’un cours pivot, un élargissement de la
bande de fluctuation peut étre décidé, c’est en général le prélude a un éclatement
du peg. Ce fut le cas du baht thailandais le 2 juillet 1997, de I'USD/RUB le 18 ao(it
1998.

°

Un peg irréaliste conduit inévitablement a la création de cotations doubles (la cotation
officielle et le marché noir), puis finit toujours par lacher lors d’une crise.

Lors d'une crise, la dévaluation est trés brutale : la Bangue Centrale ne peut plus
contréler 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 moratoire sur la dette (qui se renchérit car elle est souvent libellée en
dollars), un gel du marché obligataire envers les investisseurs étrangers.

Un indice peut nous provenir des taux d'intéréts : pour empécher une baisse de sa
monnaie, avant d'intervenir directement sur le FOREX, la Banque Centrale monte d'abord
ses taux d'intéréts pour contrer cette baisse. Elle espére ainsi attirer les spéculateurs qui
acheétent alors la monnaie pour bénéficier d’'un taux de placement intéressant. Et ceci
peut étre anticipé par les opérateurs sur le marché de taux d‘intérét 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 a 11,50 % ! (il est maintenant a 9,50 % depuis le 20
janvier 2009).

Autre exemple, juste avant la dévaluation le 14 ao(t 1998, les taux d'intérét en Russie,
s'élevaient a +150 % pour les bons du Trésor Russe a 9 mois !

Et en général, tout s’effondre : du 17 au 28 aolit 1998, la bourse Russe avait perdu plus
de 60% de sa valeur !

Conclusion : il vous faut donc surveiller les taux d’intérét réguliérement.
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I 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 3°*™® exportateur mondial d’or.
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AUD/USD & Or, du 1* janvier 2007 au 17 avril 2009.
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AUD/USD & Or, du 1°" janvier 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 carry trade. En effet, le taux directeur de la banque centrale
(RBA) était monté jusqu'a 7,50 % en mars 2008. Maintenant, méme avec seulement
3,00%, I’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 a 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 Etats-Unis.

On entend actuellement sur les marchés que les cours pétroliers élevés actuellement
soutiennent le CAD, nous devrions avoir une corrélation négative avec I'USD/CAD,
vérifions cela :
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USD/CAD & WTI, du 1% janvier 2007 au 17 avril 2009.
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USD/CAD & WTI, du 1 janvier 2009 au 17 avril 2009.
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Regardons maintenant la corrélation entre le Brent de la mer du Nord et |a couronne
norvégienne (NOK) :
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EUR/NOK & Brent, du 1ler janvier 2007 au 17 avril 2009.
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I Intervenir sur les cross

Avant de traiter 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 a l'aide de deux autres paires
de devises, car soit la cotation directe n'existe pas sur les plateformes interbancaires,
soit elle existe mais les volumes sont faibles et ne permettent donc pas d’obtenir le
meilleur prix.

Pour les américains, la définition d’un cross est plus simple : toute paire de devises qui
ne contient pas le dollar est un cross ! Mais on peut considérer celle-ci comme incorrecte.

Donc pour eux, 'EUR/HUF est un cross, alors que le volume traité est plus important que
sur 'USD/HUF ! -
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Voici la liste des devises traitées sur les 2 plateformes interbancaires principales :

Reuters Reuters
. 3000 :
e | =S| | s | s
Matching Matching
(D2) (D2)
EUR / USD 1 2 USD / THB 1
usb / 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 UsSD / PLN 1
USD / CHF 1 2 EUR / PLN 1
EUR [/ CHF 1 2 USD / HUF 3
UsD / CAD 2 1 EUR / HUF 3 1
EUR / CAD 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 UsSD / 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
uUsD / 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 pratiqgue.

L'EUR/CAD, par exemple, est un cross : il n‘est pas traité sur EBS, |'est sur REUTERS
3000, mais est illiquide, donc les traders construisent la cotation & partir des deux paires
EUR/USD et USD/CAD.
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Un cross présente certains inconvénients :
Il est moins liquide, voire relativement illiquide en dehors de certaines heures.

Comme il est construit & I'aide de deux autres paires 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 trés intéressants notamment pour faire des stratégies de
carry trade. C'est le cas du GBP/JPY, TRY/JPY, ZAR/CZK, NZD/CHF etc.

l Construire un cross

1l est possible de construire soi-méme son cross. L'intérét réside principalement si votre
courtier ne vous le propose pas directement. Par exemple, supposons d’abord que 'on
veuille acheter la lire turque contre le yen japonais (TRY/IPY).

Les cotations sont :
EUR/TRY = 1,7932/74 (spread 42 pips)

EUR/IPY = 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 lire turque, en vendant l'euro, que I'on rachéte en vendant
le yen.

Concrétement :
Vente de 100 000 EUR / achat TRY & 1,7932
Achat de 100 000 EUR / vente IPY a 163,25

Le résultat donne : achat de 179 320 TRY / vente de 16 325 000 JPY

De méme si I'on est vendeur de lire turque contre yen :
Achat de 100 000 EUR / vente TRY a 1,7974
Vente de 100 000 EUR / achat JPY a 163,22

Le résultat 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 a un montant de 100 000 TRY en faisant
une régle de trois.

on obtient :

On a acheté 100 000 TRY et vendu 9 103 836.72 JPY, soit TRY/IPY = 91,038 (c’est l'ask
du courtier).

On a vendu 100 000 TRY et acheté 9 080 894,62 JPY, soit TRY/IPY = 90,809 (c’est le bid
du courtier).

Pour construire notre cross, on peut aussi passer par le dollar :

USD/TRY = 1.3261/91 (spread 30 pips)
USD/IPY = 120,79/81 (spread 2 pips)

Notons que les 2 spreads bid-ask contre dollar sont plus faibles qu’en passant par |'euro.

Pour l'achat de lire turque contre yen, on fait les opérations suivantes :
Vente de 100 000 USD / achat TRY a 1,3261
Achat de 100 000 USD / vente JPY a 120,81

Le résultat 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 a 1,3291

Vente de 100 000 USD / achat JPY a 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 |'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 achéte 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
I'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 dés qu'il y a un écart, il y a systématiquement des traders qui font un
arbitrage. Mais d’une fagon générale, il sera toujours mieux de passer par le dollar que
par |'euro pour construire le cross TRY/JPY, les paires contre dollar ayant souvent autant,
sinon parfois plus de volume que les paires contre euro.

I 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
I'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 dollar
américain. Or vous anticipez aussi une hausse du dollar, qui pourrait donc trés 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 I'EUR / achetez I'USD et vous vendez I'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‘idéale :

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 !

|L’analyse fondamentale sur le Forex

Concernant l'analyse 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-a-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 plupart 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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I Quelques sites d'information sur le Forex

http://www.fx360.com/

e Calendar

Charts

I Analysis Commaenta
Fri Apr 17 2008

Euro Hit From
All Sides

Massive redemption flows of
about $45 Billion in European
bonds and dovish comments.
‘from ECB President Jean
Claude Trichet sent EUR/AUSD
to a'monthly low of 1.3064 in
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1S Dollar: Cautious

http://www.dailyfx.com/

Friday, 17 Apell 2009000753 GMT

Risk Appetite Put Off Its Pace As Growth And Earnings

ECONOMIC EVENTS

€' Apri12, 2009 - Apr 18, 2009

Forecasts Factor In

can truly hold up.
Full Article

Currency Strategist
TERRI
BELKAS

Commodity Doliars, British Pound
to Face Rate Decisions, Inflation,
GOP This Week

The C&nacuaﬂ do&ar ,\ustrakarz dollar,

e « & -

it is only a matter of time before the rebound in investor sentiment is measured against the current {and expected
future} state of fundamentals. With corporate earnings crossing the wires and first quarter GDP numbers soon to
be released, those trading safety for the prospect of yield will soon see whether their balance of risk and reward

Market! Economic News Forex Aiéfiﬁ
Forex Trading Weekly Forecast - USD Still Strong Despite Marginat
04.20.09 Bid in Equities {Midday Snapshot}

Friday, 17 April 2003 234555 GMT

US Dollar index Tests Monthly
Highs, Japanese Yen Gains as US
Consumer Sentimentimproves
Friday, 17 Apdl 2009 21:40:47 GRT
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http://www.cnbc.com
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ASIA-PACIFIC EUROPE ECONOMY ENERGY GREEH TECHHOLOGY BLOGS WIRES SLIDE
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The U.S. dollar rose to a one-month high against the euro Friday after comments by the
European Central Bank chief failed to dispel uncertainty about the bank's future policy path.

The dollar was also boosted by a slight rise in risk aversion despite better-than-expected
earnings from Citigroup [C 365 ¥ .0.36 {-8.08% B and General Electric [GE 1239 A 012
{(+.98%) W] as investors reassessed the sustainability of the recent spate of upbeat results,
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Pour s’inscrire et installer le soft d’alertes dans la barre de taches de votre PC :

http://alerts.rttnews.com/register.js

vV

Economic News:

| 2:11 - INR: RBI: WPI inflation is projected at
around 4% by end-March 2010

2:10 - EUR: Destatis: Preducer prices in March was
the lowest annual rate since September 2002

2:10 - INR: India's central bank projects FY10 GDP
growth at around 6%

DeskAlert powered by RTTNews

I Quelques sites en francais

http://www.forexpros.fr/

Tradez 'Euro -
FOREXPROS. ff -r—z;_}(—aﬂ:l- {13 ;JHING DES DEVISES COMPORTE UN RISQUE SIGNIFICATIF DE PERIE.
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Ve i
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Forexpros (lason Alan Jankovsky)« 16-04-2009 « Analyses Technques Forex

Résistance 3: 1.3380Résistance 2. 1.3330Résistance 1: 1.3290CIoture
New ... @ EnlLireplus

UsSoDLIPY USDICHF USDICAD AUDUSD

http://www.trader-forex.fr/
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Bible du Forex L’eum rechute, spéculations autour de
' la baisse des taux de la BCE
Gt L‘eumamdmtg*:gmreﬂéfaoe audoliar, aprés des:
e R R e indicateurs macroéconomiques européens qui ont
Formation Trading alimenté les spéculations sur Fampleur de la baisse de
: taux qua devrait annencer la Banque cenlrals
»> Money Ianagement européenne (BCE) la semaine prochaine.
>»Plan de Trading
- =
Indicateurs Eco
> ISl Manufacturier :
b7 ro efface ses gains face at -avec linflation et le chémage =

l Utiliser les lecteurs de flux RSS

Voici 2 lecteurs de flux.

Celui de Google avec lequel vous pouvez partager votre liste de flux avec vos amis :

Emnpeﬂn tcnmmic Data Previaw: German Rotail Sa!es ;e'-'nar
Bank of anun 1o Hald Emummcy Memmg Thh We'h The '?a"k { dap

AN Emc Mimiss DR Enmnad e B4 | ¢ 118 Dintiar Rannd In Ss Wansk 1SU NEP Reiits . What Imnact Will Thay Have?. The (55 dolis
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Celui d'Oanda :

http://www.atnabtu.com

& Economic Indicators

@ Technical Trading
“- Testo

ko AB

mmentary
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EUR/USD, du 18 mars 2009 au 25 mars 2009. Importance des chiffres économiques.

Plutét qu’un long discours, ce graphe parle de lui-méme : sur I'EUR/USD, les
accélérations ou les inversions de tendance arrivent le plus souvent suite a la sortie d’'un
chiffre économique américain.
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Mais I'analyse fondamentale n’explique pas tout non plus :

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 événement, il faut se demander s'il est déja pris en
compte, déja dans les cours.

Trader sur le FOREX, c’est comme toute compétition : il ne faut pas foncer la téte dans le
guidon, mais regarder droit devant. Concrétement, il faut toujours connaitre a I’'avance
les chiffres économiques et les réunions importantes qui vont arriver dans la semaine
suivante.

I Comment trouver I'importance d'un chiffre économique ?

L'importance donnée a un chiffre est dictée suivant 3 critéres :

5. La date de sortie ;
6. Le type d'indicateur ;
2 La précision de l'indicateur ;

Plus un chiffre sera divulgué tot, plus il sera intéressant car il permettra au trader de se
positionner tout de suite a I'achat ou a la vente. Ainsi, les traders 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-indice,
autant les derniers sont... souvent ignorés puisqu'ils traduisent l'activité passée !
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GDP & Unemployment Rate, du 31 janvier 1981 au 30 avril 2010

Le graphe présente le taux de chdmage et le PIB américain. On remarquera qu'a la suite
des 3 récessions précédentes (zone entourées), le taux de chémage continue de monter
et ne décroit qu'aprés une période qui va de 1 an & demi a 2 ans & demi aprés la fin de
la récession. Voila pourquoi les traders ne lui prétent que relativement peu d'attention :
c'est un indicateur retardé. Ils se focalisent plutdt sur un autre chiffre : les créations
d'emplois non agricoles « Non Farm Payrolls » qui sortent en méme temps. Car lorsque
les entreprises embauchent, c'est pour faire face a une augmentation des carnets de
commande. Et des carnets de commande en hausse signifient une croissance des ventes
futures.
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GDP & ISM Manufacturing, du 31 janvier 2000 au 30 avril 2010.

L'indice des directeurs d'achat « ISM 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 I'avantage d'étre calculé chaque mois et de sortir le 1er jour ouvré du mois
suivant alors que le PIB n'est calculé que trimestriellement et est publié la derniére
semaine du mois suivant *. Pour étre plus clair : la premiére estimation du PIB pour le
ler trimestre 2010 n'était connue que le 30 avril 2010, alors que I'« ISM Manufacturing »
était déja sorti a 3 reprises : le ler février, le ler mars et le ler avril 2010.

Et pourtant, depuis plusieurs années déja, c'est le nombre de créations d'emplois non
agricoles « Non Farm Payrolls » qui est le chiffre phare. Comme |'« ISM Manufacturing »,
la corrélation avec le GDP est importante (voir graphe 4), mais il est plus volatil, il sort
une semaine aprés et ses révisions sont souvent trés importantes !

Et en plus, chronologiquement parlant, les patrons embauchent aprés que les carnets de
commande se soient remplis.
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L'explication de cette préférence se trouve ailleurs, dans la base de calcul de ces 2
sondages : avec '« ISM Manufacturing », il n'y a que 400 directeurs d'achats qui sont
interrogés tandis que pour les « Non Farm Payrolls », ce sont 490 000 sites d'entreprises
qui sont consultés, 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 futur, ce qui est donc trés bon pour I'économie !

De surcroit, les traders, dans leur quéte qui leur assurera la fortune, traguent tout chiffre
qui pourrait étre précurseur d'un chiffre important ou tout sous-indice d'un chiffre méme
si la base de calcul n'est pas vraiment la méme car régionale, par exemple, pourvu qu'il
puisse donner la moindre indication.

Ainsi, I'« ADP employment report », qui n'est publié que depuis mai 2006, attire de plus
en plus I'attention des traders, pour 2 raisons :

L C'est un indicateur trés similaire aux « Non Farm Payrolls ». ADP est une société
d'outsourcing de ressources humaines aux Etats-Unis. Elle s'occupe d'éditer les fiches de
paie de 24 millions d'employés du secteur privé, soit 1 sur 6.

Méme si la base de calcul n'est pas la méme, la méthodologie de calcul est identique. La
corrélation avec les « Non Farm Payrolls » est donc tres forte et vaut 0,90.
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2. Il sort le premier mercredi du mois suivant la période de calcul. Soit, 2 jours avant
les « Non Farm Payrolls » tant attendus.

Un simple coup d'ceil sur ce graphe et vous comprendrez pourquoi I'« ADP employment
report » est maintenant a la mode...
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Non Farm Payrolls & ADP Employment Report, du ler janvier 2001 au 7 mai 2010.

Les chiffres considérés comme les plus importants, sont les chiffres américains avec :

v Les créations d’emplois non agricoles (Non Farm Payrolls)
v L'inflation (CPI) et l'inflation hors alimentation et énergie (Core CPI)
v Les indices de confiance des consommateurs comme le « Conference Board

Index » ou le « University of Michigan Sentiment Index »

En effet, la consommation des consommateurs aux Etats-Unis représente plus de 70%
du PIB. En 2008, sa baisse était la plus forte depuis la grande dépression et la 1ére
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 cours et surtout tout chiffre qui permettra de
deviner quelle sera la prochaine décision de la FED sur les taux directeurs. Dans cet
esprit, tout chiffre corrélé a un chiffre important mais qui sort avant sera regardé de
prés. Il en est ainsi pour le « Chicago PMI », l'indice des directeurs d’achat de la région
de Chicago car il permet d'anticiper le niveau du PMI national qui sort quelques jours
aprés.). Les traders cherchent constamment des indicateurs avancés, donc tout chiffre
partiel, d’'un chiffre important a venir est considéré comme important, et il se peU't trés
bien que le mouvement important se fasse sur le chiffre partiel et qu’il ne se passe plus
rien lors de la sortie du chiffre important.

N;}mbm Evolution dans le méme sens
s ca Chicago + Philly

ISM Manufacturing & Chicago PMI, du 31 janvier 2000 au 30 avril 2010.

Nombre Evolution dans le méme sens

d'ebseryations, ¢ o Chlcago + Phllly
BrE- i id

ISM Manufacturing & Chicago PMI, du 30 septembre 2008 au 30 novembre 2009.
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Ainsi, le PPI (Indice des prix a la production) sert d’anticipation pour le CPI (I'indice des
prix a la production.

L’ADP employment report sort le 1¥ mercredi du mois et sert de précurseur pour les Non
farm Payrolls publiés le vendredi suivant.

Et plus particuliéerement depuis la crise des subprimes, les traders FOREX apportent une
attention particuliére au marché immobilier américain.

L'immobilier a toujours été regardé attentivernent 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 I'explication de quelques chiffres sur I'immobilier :

« New Home Sales » : Ce sont les ventes de maison neuves qui seront conclues dans le
mois en cours. Ce chiffre est trés 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 I'ancien.

1l faut toujours regarder I'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 cliquer sur l'icéne dans la colonne « More » et le tableau suivant apparaitra :
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Vous pouvez-méme regarder, a posteriori, I'impact d’un chiffre lors de sa sortie :
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EUR/USD, le 23 mars 2009. Sortie des Existing Home Sales, meilleures que prévu.
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Le Site FX360.com donne |ui aussi un historique des chiffres, ainsi qu‘une explication et
leur importance pour les traders Forex :

ECONOMIC EVENTS

USD - U of M Consumer Sentiment Index (pre

Actual Forecast Previous April 17, 2009 14:00 GMT
618 582 573

U of M Consumer Sentiment Index (praliminary) - Apr.

pumhasmg power.

Mamh!y Usually fepmted on ﬁm secnné Fﬁﬁay ﬁfﬁ’%ﬂ reporting month.

USA, le 17 avril 2009, Université du Michigan. Chiffre préliminaire sur la confiance des
consommateurs américains.

I Comment entrer en position sur un chiffre ?

Il existe 2 possibilités.

I Cas général

Prenons le cas des chiffres du chémage américain (¢« Unemployment rate ») et des
créations d‘emplois non agricoles (« Non Farm Payrolls »). Ces 2 chiffres sortent en
méme temps a 14 heures 30, le 1ler vendredi de chaque mois. Des révisions des 2 mois
précédents sortent en méme temps et sont presqu’aussi importantes, donc a surveiller.
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Sur 39 « Unemployment rate » et « Non Farm Payrolls », le décalage moyen est de 74 |
pips sur I'EUR/USD au bout de 2 heures.

Les NFP, le 6 avril 2007
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e
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i

| attendu : 4,6%
- EURIUSD: 1,3422

Tf 3 :!:

attendu : +118k
sort : +177k
mployment rate

sort : 4,4%

1,3425

EURIUSD : 1.3368 — |

; mw'l'f“ﬁmihﬂp.

|

y’m...

EUR/USD: 1,3353 —»
.' .......... : . : . ’ 1 1'33488 l
06/04/2007 03:45 12:45 19:45 09/04 03:35 10:50
EUR/USD le 6 avril 2007 a 14 h 30. Sortie des NFP a +177k contre +118 k attendu et du | ]
taux de chémage a 4,4% contre 4,6% attendu.
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Les NFP, le 9 mars 2007
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EUR/USD le 9 mars 2007 a 14 h 30. Sortie des NFP a +97k contre +100k attendu et du
taux de chdémage a 4,5% contre 4,6% attendu. La, c’est le taux de chdmage qui

I'emporte.

l Les chiffres économiques et le contexte J

l Avant la crise des subprimes

Le premier raisonnement qui nous vient a I'esprit est du type fondamental : un chiffre
économique indigquant une amélioration de I'activité dans le pays conduira a une
appréciation de la devise. Dans la pratique, cette assertion est vraie a long terme, mais
pas forcément a court terme.

Car le but des traders court terme est de réaliser un profit rapidement, c'est-a-dire en
intraday ou sur quelques jours seulement. Leur motivation pour acheter ou vendre une
paire de devises donnée sera dictée par les taux d'intérét entre les 2 monnaies. Ils
préféreront placer leur argent dans une devise qui rapporte (ou qui va bientdt servir un
taux d'intérét éleve).

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 valeur du chiffre va conduire la banque centrale a modifier son taux
directeur ?
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Si la réponse est oui, vous verrez un mouvement se produire instantanément sur la (les)
paire(s) de devises concernées.

Ainsi, alors qu'un CPI en hausse pourra étre interprété négativement du point de vue de
la croissance (I'inflation étant toujours vue comme destructrice), certains opérateurs
penseront que cela incitera la banque centrale américaine a remonter son taux directeur,
d'ol une hausse du dollar.

Totar
Yo

Chiffres économiques américains, du 2 avril au 31 mai 2007.

Par exemple, si I'on regarde I'évolution de la paire euro/dollar de janvier a juillet 2008,
lors de la sortie des chiffres phares aux Etats-Unis que sont les « Non Farm Payrolls » et
I'« Unemployment Rate ». On constate que 6 fois sur 7, une amélioration de I'emploi a
conduit a une hausse du dollar, donc une baisse de la paire euro/dollar (et vice versa en
cas de dégradation de I'emploi). Le raisonnement étant qu'une augmentation du nombre
d'emplois créera de I'inflation car les nouveaux embauchés vont consommer. Ce qui
obligera la Reserve Federale & monter son taux directeur, d'ol une hausse du dollar (et
vice versa en cas de baisse du nombre d'emplois créés).

| Les NFP, le 6 juin 2008
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i : 1t Ml Kol S Lt S ; y. i
i
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EUR/USD, le 6 juin 2008. Sortie des Non Farm Payrolls & de I'Unemployment Rate. Les
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NFP sortent a -49k contre -60k attendu mais le taux de chémage décoit, car en forte
hausse (+ 5,5% au lieu de + 5,1% attendu). En conséquence, le dollar baisse.

I Pendant la crise des subprimes

La crise des subprimes ainsi que la crise grecque sont les preuves récentes que tout
chiffre, tout événement, ne doit jamais étre sorti hors de son contexte.

Commencgons par voir I'impact de la crise des subprimes :

has made it difiicult to dissect the relationship.

Le 12 mars 2010. Commentaire : Reprendre du risque est maintenant négatif pour le
dollar ? « C'est I'année derniére, (fin 2009) que la corrélation entre le risque et le dollar a
changé. Alors que des chiffres américains forts conduisaient a une corrélation positive
entre le risque et une faiblesse du dollar, celle-ci est passée négative alors que les
investisseurs cherchaient a acheter du dollar ».

Enoncé plus clairement : Avant fin 2009, c’est-a-dire pendant la crise des subprimes, un
chiffre économique ameéricain fort faisait baisser le dollar et vice versa.

| Sortie duchiffre/Consensus Impact sur 'EUR/USD
Total & [Meilletir |Neutre * [Malvaic: Bon séns [Neutre ~ [Mauvaisisens
22 13 1 9 6 5 11

Chiffres économiques américains, du l1er avril au 29 mai 2009.

Si maintenant, I'on regarde I'évolution pendant la crise de la paire euro/dollar de janvier
a juillet 2009, lors de la sortie des « Non Farm Payrolls » et I'« Unemployment Rate »,
on constate que :

v 3 fois sur 7, une amélioration de I'emploi a conduit a une baisse du dollar, donc
une hausse de la paire euro/dollar (et vice versa en cas de dégradation) ;

v 3 fois sur 7, une amélioration de I'emploi a conduit a une hausse du dollar, donc
une baisse de la paire euro/dollar (et vice versa en cas de dégradation), soit le scénario
typique d'évolution avant la crise ;
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v 1 fois sur 7, la dégradation des conditions de I'emploi n'a pas provoqué de
mouvement sur 'euro/dollar.
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Les NFP, Ie 8 mai 2009

L'’ADP du 6 mai 2009 : Consensus : - 644 K et Précédent : - 708 K, Sorti a : - 491 K

Les NFP du 8 mai 2009 : Consensus : - 600 K, Sortis a : - 539 K

[ R G - e i i e -

EUR/USD, le 8 mai 2009. Sortie des Non Farm Payrolls.
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EUR/USD, le 8 mai 2009. Sortie des Non Farm Payrolls. L'ordre de Take-Profit est placé
en fonction de l'analyse technique. .
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Les NFP, Ie 9 janvier 2009
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NFP attendu : 480k
sort : H77k ]
+——— Unemployment rate 1

attendu 1 7,0%
sort: 7,2% R
R/USD | 1,3700 i
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EUR/USD, le 9 janvier 2009. Sortie des Non Farm Payrolls & de I'Unemployment Rate. Le
taux de chdbmage (+7,2% au lieu de +7,0% attendu) et les créations d'emploi dégoivent
(-577k au lieu de —480k attendu). En conséquence, le dollar monte.

l Le PPI et les Retail Sales, le 15 septembre 2009
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EUR/USD, le 15 septembre 2009. Le PPI et les Retails sales sortent plus forts que prévu.
Nous sommes encore en période de crise donc 'EUR/USD monte.
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EUR/USD, le 15 septembre 2009. Le PPI et les Retails sales sortent plus forts que prévu.

L'ordre de Take-Profit est placé en fonction de I'analyse technique.
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De la mi-juillet a mi-septembre 2009, méme si 60% des principaux indicateurs
ameéricains sont sortis meilleurs 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
|'aversion au risque qui est encore présente (pas d'évolution dans 34% et évolution

« normale » de I'euro/dollar dans 39% des cas).

B Aprés la crise des subprimes

Depuis les NFP du 4 décembre 2009, il semblerait que nous sommes sortis de ce
raisonnement de crise et que le marché interpréte a nouveau les chiffres comme il le
faisait avant :

Chiffres économigues américains, du ler avril au 24 mai 2010.

Les ventes de détail, le 11 décembre 2009

i3
Economic Calendar Rollover Calendar 1 Trade the News

CALENDAR 4 Current Time: GMT40L:00 14:51 | SELECT YOUR TEMEZONE v | FOREX CALENDAR

< PREVIOUS WEEK  SRB{ICRVIHISEE  TODAY NEXT WEEK »»

3 Print: PDF | XLS | C8v

o A

Central Bank Calendar

EVENT

| pom 1430 UsD Advance Retall Sales (NOV) 13%  06%  11% {R~;\ i [
' 14:30 | USD Retail Sales Less Autos {NOV) 12%  04%  00%(R) | &
1430 USD Relail Sales Ex Aufo & Gas (NOV) 06%  02%  0.1%(R)

! 18:00 734 68.8 674 '

; ng SD U. of Michigan Confidence {DEC P}

e A i

EUR/USD, le 11 décembre 2009. Les ventes au détail aux Etats-Unis, sortent nettement
plus fortes qu’attendu. Il en est de méme pour l'indice de confiance des consommateurs
calculé par 'université du Michigan.
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EUR/USD, le 11 décembre 2009. Les ventes au détail aux Etats-Unis, sortent nettement
plus fortes qu’attendu. Il en est de méme pour l'indice du sentiment des consommateurs
calculé par l'université du Michigan. Nous ne sommes plus en période de crise :
I'EUR/USD baisse.

| Les ventes de maisons neuves, le 23 décembre 2009

&
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Ventes de maisons neuves aux Etats-Unis, le 23 décembre 2009. Les ventes sortent
nettement plus faibles qu‘attendu.
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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 : 'EUR/USD monte.

Les NFP, le 5 mars 2010

Le mouvement se fait parfois sur d’autres paires de devises que 'EUR/USD :

DaityFX Home

SEARCH:

CALENDAR 9 Current Time: GMT17:05 | SELECT YOUR TIMEZONE ¥ | FOREX CALENDAR
La 1ére estimation du chiffre précédent (-20k) est révisée en baisse (-26k)

1t PREVIOUS WEEK i » >AY NEXT WEEK »»

| (&4 prink: POF | XLS | €SV | &) Central Bank Calendar SORT BY: DATE |
B e e R o

IMPORTANCE ACTUAL

,M';?’s 13:30 E USD Change in Non-Farm Payrolis (FER)  [BGIGaNN = -36K 88K -26K(R-) 4]
1330 - USD Unemployment Rate (FEB) B o 9s% 9.7% i+

Le 5 mars 2010. Les NFP sortent a -36k contre -68k attendu, le taux de chémage passe a
9,7% contre 9,8%.
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5 mar 10:44:4% Cirrencies Lockm‘] in Holding Pattern Ahead of NFPs: Although the lack of any material eoomk
. releases thus far o... http://bit. fyfd#wﬂ&a

Le 5 mars 2010 a 10 h 44. Le marché évolue en trading range avant les NFP.

s ﬁar 12: 25.36 HEADS UP: U.S, change in nonfarm aavmiis for Febmary to be released at 13:30 GH'( with
expectations nl" ~68I.

Le 5 mars 2010 a 12 h 25. Le consensus des NFP vous est indiqué une heure avant (ici
c’est le consensus Bloomberg, celui de Reuters était de -50k).

s Mar 141:3’_9:43115 NON-FARM PAYROLLS FELL BY 36K, BEATING ESTIMATES OF -68K, UNEMPLOYMENT RATE
REMAINED UNCHANGED AT 9.7%

EUR/USD, le 5 mars 2010 a 14 h 30. Les NFP sortent a -36k contre -68k attendu, le taux
de chémage reste a 9,7% contre 9,8% attendu.
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EUR/USD, le 5 mars 2010. Les NFP sortent a -36k contre -68k attendu, le taux de
chémage reste a 9,7% contre 9,8% attendu.
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|3 Mar 14:32:07 US NFP: MANUFACTURING SECTOR CONTINUES TO SHOW STRENGTH BY ADDING 1K VE’RSHS
EXPECTATIONS OF -15K i .

EUR/USD, le 5 mars 2010 a 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 ».

A | 5 Mar 14:40:59 US NFP: Construction industry continues to weigh wiﬂ! decline of 64K, a 18K drop ingwemmen!;oﬁs
led by cuts at state and locai levels

EUR/USD, le 5 mars 2010 a 14 h 41. DailyFx commente les NFP. « Le secteur de la
construction industrielle continue de peser avec une baisse de 64 000 einp!ois, une
baisse de 18 000 emplois dans les emplois gouvernementaux est due a des diminutions
d’emploi aux niveaux fédéral et local ».

90.50
lo0.331
Les NFP sortent a -36k L
contre -68Kk attendu, Te taux TP
de chémage reste a 9,7% il
contre 9,8% attendu 5 1
o —Ha9.50
,i[ ity #
Al “m!w%‘_,.i;,' E‘l'.; : E};f(-'d'i‘i"“ (
# T AL NS T
‘ g||'g li! ! 1.a|('.1,_,,'s‘1.r,.,..,,." o "fil! Iij = ;'
'Tffi"‘f"i“"] P S WL ST TS - e L SRR 1 7o
A pn CERNY
04/03/2010 20:10 04:45 09:10 13:35 18:0005/03/2010 20:50

USD/IPY, le 5 mars 2010. Les NFP sortent a -36k contre -68k attendu, le taux de
chémage reste a 9,7% contre 9,8%.
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EUR/IPY, le 5 mars 2010. Les NFP sortent a -36k contre -68k attendu, le taux de
chémage reste a 9,7% contre 9,8%.
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GBP/JPY, le 5 mars 2010. Les NFP sortent a -36k contre -68k attendu, le taux de
chémage reste a 9,7% contre 9,8%.
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| Les ventes de détail, le 12 mars 2010

ilyFX Home

SEARCH:

1T

Economic Calendar I Rollover Calendar 1 Irade the News

CALENDAR © current Time: GMT+01:00 20:32 F SELECT YOUR TIMEZONE w ii FOREX CALENDAR

44 PREVIOUS WEEK TODAY NEXT WEEK »»

|| & print: PDF | XS | CSV Central Bank Calendar

ATE | CURRENCY | IMPORTANCE

— a ™

IMPORTANCE ACTUAL FORECAST PREVIOUS COMMENTAR

TIME CURRENCY EVENT

\ M:ﬂz 14:30 USD Advance Retail Sales (FEB) EEEE  03% 02%  01%R) } &
| | -,

14:30  {UsD Retail Sales Less Autos (FEB) 08%  01% 05%(R) )
l 1555 = @nu.ufﬁiéﬁighh Confidence (MARP} | 2 AN v )

EUR/USD, le 12 mars 2010. A 14 h 30, les ventes au détail sortent a +0,3% contre -
0,2% attendu, puis a 15 h 55, l'indice de confiance de I’'Université du Michigan sort moins
fort que prévu, a 72,5 contre 74 attendu.

12 Mar 14:30:35 U.5.: ADVANCE RETAIL SALES IN FEBRUARY ROSE 0.3% AFTER CLIMBING A REVISED 0.1% THE
MONTH PRIOR AMID EXPECTATIONS OF -0.2%.

Le 12 mars 2010, a 14 h 30. Le chiffre avancé des ventes au détail en février a
augmenté a +0,3% aprés une hausse de +0,1% le mois précédent contre -0,2%
attendu.

12 Mar 15:56:58 U.S. UNIVERSITY OF MICHIGAN CONSUMER SENTIMENT FALLS FROM 73.6 TO 72.5 IN MARCH. A
RISE TO 74.0 WAS EXPECTED.

Le 12 mars 2010, a 15 h 56. L'indice de confiance des consommateurs de I'Université du
Michigan a chuté de 73,6 a 72,5 en mars. Une hausse de 74,0 était attendue.
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EUR/USD, le 12 mars 2010. A 14 h 30, les ventes aU détail sortent a +0,3% contre

-0,2% attendu, puis a 15 h 55, l'indice de confiance de I'Université du Michigan sort
moins fort que prévu, a 72,5 contre 74 attendu.
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EUR/USD, le 12 mars 2010. A 14 h 30, les ventes au détail sortent & +0,3% contre

-0,2% attendu, puis a 15 h 55, lI'indice de confiance de I'Université du Michigan sort
moins fort que prévu, a 72,5 contre 74 attendu.
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. Le contexte

l L'indice IFO et la crise grecque

Voyons maintenant l'impact de la crise grecque sur l'interprétation par les traders des
chiffres économiques.

Dady} & ]l Lrfes A ._]

YOUR SOURCE FOR DAILY FOREX MARKET NEWS AND ANALY SIS SEARCH:

~ALENDAR ) Current Time: GMT18:04 | SELECT YOUR TIMEZONE v | FOREX CALENDAR

| Central Bank Calendar IMPORTANCE  FILIER

EVENT i A E L FORECAST PREVIOUS COMMENTARY |

WED f EUR German Purchasing Manager Index 568 572 o

Har 24 Manufacturing (MAR A) :
08:30 l ﬁfﬁi’;‘:ﬂ:";;“mg e 522 51.9 ]
02:00 EUR German IFO - Expeclations (MAR) Lusoind 1019 1008 100.9
9900 '% ;m'man IFO - Business Climate e 95‘23
09:00 M fgflgeman IFO - Current Assessment ;1‘0 808 l o ‘
oo [ D et et s0 542
oo [ oGt WG s se s

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 déja, les
différents consensus anticipaient une amélioration !

www. TraderChange.com Copyright 2010. Page 237



06:00 _ 08:00 _ 10:00 16:00 _ 18:00

1,3500

i PMI Allemand
t 4 59,6 contre
56,8 attendu

b 1133110

STRE GRS PR PR PSLET A oSy AT SO NI, N TR N L S A SRR

24/03/201001:55  06:50 10:25 14:00 1?24{931’2010 19:10
EUR/USD, 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 et I'EUR/USD
baisse a cause de la crise grecque qui prend de I'ampleur !

- ole] London, March 24. A busy
Eunn»pean mﬂrnlng for che EUR and not a good one in terms of d:l.rem:lcm.

EUR/USE has played out & 1.3341 to 1.3505 range with stop loss activity and
option barrier removal punctuating the EUR slump. So far wvery little in the way
of a bounce &nd each time it shows signz of recovering the Germans hit the
newswires with more Greek rhetoric. The latest broadside ceme from a Government
official who =says that Greece is not on cofficigl EU summit zgenda and that no
decisions on Greece are expected at the summit. However, the same official also
3aid that there is more support in the EU for IMF involvement than before and
that the German position iz that the IMF should make a substantial contribution.

Overall, extremely fragile conditions for the EUR and we would not rule out
anocther big figure change this session. On balance, however, we feel that a
heavier bout of short covering te levels above 1.3500 the risk.

EUR/USD, le 24 mars 2010 a 14 h07. « La monnaie unique n'est pas capable de se
débarrasser des doutes a propos de la Gréce et de son sauvetage financier. L’agence de
notation Fitch a rajouté de I'huile sur le feu en dégradant le Portugal ».

Donc, on voit que suivant le contexte, I'interprétation faite de la publication
d'un méme chiffre par rapport au consensus peut étre radicalement opposée !
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Le Plan d'aide (EFSF)
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EUR/USD, le 7 mai 2010. Non Farm Payrolls & attente du plan d'aide de 750 milliards
d'euros a la zone euro.

| Le ZEW et la crise irlandaise

\ x DailyEX Home | Espafiol | feph | thY

Daily FOREX &f Market Neves ond Analysis

Forex Market News Technical Analysis Analyst Picks

UK OCTOBER JOBLESS CLAIMS FALL 3,7G0 AMID FORECASTS FOR A 6,000 RISE.

Economic Calendar () Current Time: |  GMT1 -171:37;'”"_71 ‘

Date Time Currency Evenl kmportance  Actual

g Tue s
i tiov 16 3

5 "

Sentiment} {NCV}
; EUR German ZEW Survey (Current 3

oo B Shuaiom mvow il

: . EUR German ZEW Survey (Economic g
Jro0 I sonment gio X 12 0

EUR/USD, le 16 novembre 2010 a 11 heures. Le ZEW sort a +13,8 contre +2 attendu.
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EUR/USD, le 16 novembre 2010 a 11 heures. Le ZEW sort en forte hausse et n’arrive pas
a faire monter I'euro étant donné la crise irlandaise.

I Le CPI, les Housing Starts et la crise irlandaise

13:33 GMT US HOUSING STARTS fell very sharply in October, down 11.7% to a 519k pace (SAAR) from September's 588k pace {revised from 610k).
Expectations centered around a 599k reading. The situation is not as bad as the headline suggests, vith single family starts down just 1.1%, while mult-
family starts were down 43.6%. Housing permits came in at a 550k pace vs a prior 547k and a median estimate of 570k. Single permits rose 1.0% while
multis fell 0.7%. The match-up between permits and starts suggests fairly steady single-family starts in November, and a rise in multi-family starts. Homes
under construction fell 8 modest 1.8%, completions by 3.2%, so the hit to GDP will not be as large {yet) as the starts data suggest.

13:33 GMT US CPI DATA Headline CPI rose 0.2% in Oct, leaving consumer prices up 1.2% Y/Y while core was flat M/M, slowing to +0.6% Y/Y. Consensus
was +3.3% M/M headline, +0.1 on core rate. Core CPl is up 0.2% on 3-month annualized basis. CPI energy prices rose 2.6% M/M after 0.7% gain in Sept.
Energy CPI is up 5.9% /Y. Gas prices rose 4.6% M/M. Auto prices dipped 0.4% M/M. Overall housing CP1 index rose 0.1% M/M and is down 0.2% Y/Y. Food
costs rose 0.1% vs Sept and are up 1.4% Y/Y. Medical care costs were 0.1% more vs Sept while clothing costs fell 0.3% on the month. Clothing prices are
down 1.2% Y/Y.

EUR/USD, le 17 novembre 2010 a 14 h33. Permis de construire des maisons. « Le
nombre de permis de construire des maisons a trés fortement chuté a - 11,7 %... La
situation n’est pas si mauvaise que les titres le suggeérent...».

EUR/USD, le 17 novembre 2010 a 14 h33. Prix a la consommation. « Le chiffre global
d’inflation est en hausse de +0,2 en octobre, laissant linflation a + 1,2 % sur un an
alors gue l'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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around BG 32 Wwe don 3 expect smmﬁcant Usd selling to emerge on these figures alone (recall, US retail sa:es yestarday way exceed expectations), however
weak Usd longs may well be forced to bail should fresh comrective activity start to pan out.

EUR/USD, le 17 novembre 2010 a 14 h37. « Des chiffres suffisamment négatifs dollar
viennent de sortir et n‘ont eu qu’un impact limité jusqu’a présent sur le Forex, malgré un
indice d’inflation hors alimentation & énergie sorti & un niveau record a 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 probléemes de la dette irlandaise, ce qui limite les gains(sur
I'EUR/USD) pour le moment ».

14:58 GMT Post soft US CPI Dollar losses beginning

EUR/USD, le 17 novembre 2010 a 14 h58. Les pertes sur le dollar commencent a
s'accumuler apres le chiffre d'inflation américaine faible. « L'EUR/USD a traversé des
stops, avec des premiers ordres d'achat a 1,3525/30 provenant d’une banque suisse. Des
contacts voient aussi des d‘autres stops a court terme vers 1,3550 et jusqu’a des niveaux
intermittents en direction de 1,3600. Ce dernier niveau étant indiqgué comme la premiére
vraie zone d’ordres de vente ».

15:30 GMT [EUR/US infinues its rebound, rallying through' the nest rod £ L3880 and ignoring comments from the ECB's MERSCH who
argues that the Euro wuli un!v last if the stabihty pact is strengthened He adds that the ECB shuu!d take rhe iead From expenences of the IMF whan asked

EUR/USD, le 17 novembre 2010 a 16 h30. « L’EUR/USD continue son rebond, montant
vers le prochain niveau de stops & 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 I'"EUR/USD a été initiée par la demande d’une banque suisse, ce qui a
déclenché des stops a 1,3530. Des stops autour de 1,3560 sont les prochains a attraper

»,
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EUR/USD, le 17 novembre 2010 a 14 h 30. Le CPI & des Housing Starts sortent faibles
dans un contexte baissier euro de crise irlandaise.
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I Cas des chiffres importants

1l existe une technique d’entrée en position qui consiste en un ordre OCO composé de 2
stoploss.

06/01 02:00 06:00
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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 a 14 h 28. Sortie des

NFP a +18k contre 70k attendu, le taux de chGmage monte a 5,0% contre 4,8% attendu.

1,3000

L P T 4§ 3 Y5

Py P . A 1 1 PO
03/19 12:00 03/20 12:00 03/2203/23

EUR/USD, le 18 mars 2009. Sortie du FOMC. Mise en place de 2 stoploss d’entrée a
20 h 13.
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EUR/USD, le 4 décembre 2009. Mise en place de 2 stoploss d’entrée a 14 h 28.
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des NFP a -11k contre -125k attendu, le taux de chdmage baisse de 10,0% contre 10,2%
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EUR/USD, le 8 janvier 2010. Mise en place de 2 stoploss d’entrée a 14 h 28. Sortie des
NFP a -85k contre Ok attendu, le taux de chémage sort comme prévu a 10,0%.

www. TraderChange.com Copyright 2010.

Page 244



. 0 i Sy
04:00 06:00 08:00 10:00 12:00 14:00 16:00 18:00 07/02 08/02
| Gl S G I, T B Ty Ty T

L P, 6050 S0 o S, M L Y, S S e Gl M S AR ISLIF, G TR SRAY LY (LAD ML §

11,3750
Ordre OCO d'entrée
o T

1 Hy H

Tiprjisingy 'I il

P i HH
T M

1,3700

11,36504

on Farm Payrolls sortent a |
1 20k contre + 15k attendu !! :

-

t‘; : :1,36165

11,3600

n L 1 L n ' \ \ 1 \ f L ' L

05/02/2010 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’entrée a 14 h 28. Sortie des
NFP a -20k contre +15k attendu, le taux de chdmage baisse de 9,7% contre 10,0%
attendu.

| Les NFP, le 7 mai 2010
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Economic Calendar

POWERED BY
Employment Situation

Released on 5¢7/2010 8:30:00 A For Apr, 2010

i
Prior Consensus Consensus Range Actual | *il
Nonfarm Payrolls - M/M change 162,000 200,000 V 290,000 |8

Caommeodities
® Economic Calendar

. Unemployment Rate - Level 9.7 % 96 % 96%1t098% 99 % N
RESOURCE Average Hourly Eamings - M/M change -0.1% 02% 00%1t003% 0.0% | &
i Av Workweek - All Employees 340hrs 340hrs 340histo34.1hrs 341 hrs
Highlights

Today's jobs report was unexpectedly strong-including after discounting Census jobs. And a rise in the
unemployment rate actually points to optimism on the part of workers. Payroll jobs in April grew a
healthy 290,000, following a revised 230,000 advance in March, and 39,000 rise in February. April's
boasl topped the markel es!tmate for a 200,000 gam Net combmed ;e'wsnos for

Le 7 mai 2010. Non Farm Payrolls & Unemployment rate. Range des économistes et
contexte du chiffre.
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Le 7 mai 2010. Establishment survey du Bureau of Labor Statistics.
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Du 4 février 2000 au 7 mai 2010. NFP, écarts avec le consensus et révisions des chiffres

précédents.
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Ecart _ Y . i
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Du 4 février 2000 au 7 mai 2010. Unemployment rate, écarts avec le consensus.

'} Les NFP, le 3 septembre 2010

Released on 9/3/2010 8:36:00 AM For Aug, 2010

Consensus Consensus Range  Actual
-90,000 \

Nonfarm Payrolls - M/M change

Private Payrolls - M/IM change 40,000 _ 000 to 1 ' 67,000
Unemployment Rate - Level 9.6 % 9 - 9%6%
Average Hourly Eamings - MM change 0.1 % 0.1 -%,_10':3.2 % 0.3%
Av Workweek - All Employees 342hrs  341his to 343 hrs 34.2 hrs

NFP & Private Payrolls, le 3 septembre 2010. Range des économistes.
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Economic News Release

Employment Situation Summary Table B, Establishment data, seasonally adjusted ...

ESTABLISHVIENT DATA
Stmmary table B. Establishment data, seasonally adjusted

i ¥
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NFP & Unemployment rate, aprés le 6 aolt 2010.
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Employment Situation Summary Table B. Establishment data, seasonally adjusted
ESTABLISHMENT DATA
S!,_t_r_u:mfv lfable B; E,-sy:‘\llgislyrr!errnll El.?la, seasopalv adjusted o ; -
2 s e e s
2010 2011
<175
61!
1
6_
NFP & Unemployment rate, le 3 septembre 2010.
a
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Consensus

Total NonFarm

june July
Preliminary -221
Release -175
Différence 46
i

Total Private

june Jaly
Preliminary 31
. |Release 61
Différence 30

NFP & Unemployment rate, le 3 septembre 2010. Le calcul effectué par les traders a la
sortie du chiffre.

USD Change in Manufacturing Payrolls

130 B iy 10K 3K
1430 % ;%%?hange in Non-Farm Payrolls E‘5 4K
14:30 % USD Change in Private Payrolls (AUG} _ E’iOTK
14:30 % USD Unemployment Rate (AUG) '9.6";‘;3 98% 9.5%
16:00 % E;QSU%I}SM Mon-Manufacturing Composite 515 532 543

Calendrier DailyFX, le 3 septembre 2010.
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EUR/USD, le 3 septembre 2010. Mise en place de 2 stoploss d’entrée a 14 h 28. Sortie
des NFP a -54k contre -105k attendu, le taux de chémage sort comme prévu a 9,6%.

Les Private Payrolls sortent a +67k contre +10k attendu.
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EUR/IPY, le 3 septembre 2010.
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Les NFP, le 5 novembre 2010

Released on 11/5/2010 8:30:00 AM For Oct, 2010

Consensus Consensus Range  Actual
760,000 -2,000 to 97,000 151,000

Nonfarm Payrolls - M/M change
Private Payrolls - MiM change

Unemployment Rate - Level 06%  06%100 _
Average Hourly Earnings - M/IM change 0.2% 01%t002% 02%
Av Workweek - All Employees 342 hrs 342hrsto 343 hrs

Average Workweek - level 343

NFP & Private Payrolls, le 5 novembre 2010. Range des économistes.

Daie Tme Currency Event nce
[T 1220 . . ;
BE  usDChange in Nonfarm Payrolls (0CT)  [EZENN (151K _
1330 BEE  usD Unemployment Rate (OCT) BOTTE occ% o96%  9e%

Calendrier DailyFX, le 5 novembre 2010.

Consensus

Total NonFarm
August September |October

Preliminary -57 -95 CB{)
Release -1 -41 151
Difference 56 54 91

Total Private

August September |October
Preliminary a3 64 C§5 |
Release 143 107 159
Différence 50 a3 =

NFP & Private Payrolls, le 5 novembre 2010. Le calcul effectué par les traders a la sortie
du chiffre.
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EUR/USD, le 5 novembre 2010. Mise en place de 2 stoploss d’entrée a 14 h 28. Sortie
des NFP a +151k contre +60k attendu, le taux de ch6mage sort comme prévu a 9,6%.

Les Private Payrolls sortent a +159k contre +80k attendu.

l Les NFP, Ie 3 décembre 2010

Employment Situation

Released on 12/3/2010 8:30:00 AN For Nov, 2010

o

Nonfarm Payrolls - WM change - 000 0
Private Payrolls - MM change )
Unemployment Rate-Level
Average Hourly Eamnings - WM change
Aanrkwaek-ﬁ&l’Em’p@erga_s;f i 5

Consensus Consensus Range

§ C

3hrsto 4.3 hrs

NFP, le 3 décembre 2010. Range des économistes.
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e x DailyFX Home | Espariol | tasd | 7
EX

# :
Daily FOR Market News and Analysis j & Search.

forex Market News Technical Analysis : Analyst Picks = Baslyix Forﬁégm'nerb Economic Calendar

Economic Calendar © Coment Time: | GMT1 13:15 ~ |

Mggg c ?rgg gggg :‘gggk, j};g;;; Week 2

B e i
£ Print PDE | XLS | CSV L‘g{;C_mm&m

Cale Time Currency Event Importance

USD Change in Non-farm Payrolls (NOV) £

USD Unemployment Rate (NQV) High

UsD Average Hourly Earning MOR All [
Emp (NOV) | Tatdiim )

14:30

=
===
L=
—
=
=
=i
=
===
=
P
=
=

USD Average Hourly Eamning YOY All Emp

14:30 MOV [ Moo A"‘"& 18% 17% 1.7%

14:30 USD Change in Private Payrolls (NOV) ?L

16:00 USD Factory Orders (OCT) EET os% 12% 20%

USD ISM Non-Manufacutring Composite R 550 548 543

16:00

(NOV)
16:00 USD Pending Home Sales (MoM} (OCT) 10.4% -1.0% -18%
16:00 USD Pending Home Sales (YeY} {OCT) -24.9%

NFP & Unemployment rate, le 3 décembre 2010. Consensus des économistes.

(X} UNITED STATES DEPARTMENT OF LABOR Ate2 Index | SiteMap | FAQs | About BLS | Contact s 0

ﬁ BI JREAU OF LAROR STATISTICS b T 1 R b e Gt

. Economic Releases ~ [zEIGRS Search BLS.cov

(o]

Ewnmmc New.', Rc,lease sl os @) Four s s 8 pRnT )

Employment Situation Summary Table B. Establishment data, seasonally adjusted

ESTABLISHMENT DATA
Sermarv table B. Estd:xlishnent data, seasu‘allv adjusted
ST

T = I
1 = 2010
ENPLOYNE\II’ BVS&ELIED
{Dver lhe-imnlhdulge,hlrma;ds) = v et o —
X f =224 1
Azl -262“ 143
et S IR e 17}
\ -7 s

NFP, avant le 3 décembre 2010.
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} UNITED STATES DEPARTMENT OF LABOR AtoZIndew | SReMap | FAQ: | About BLS | ContactUs ao

What's New | Release Calendar

Search BLS.o0 Q

Economic News Release s o (B ronr Sm B @ v B

Employment Situation Summary Table B. Establishment data, seasonally adjusted

ESTABLISHMENT DATA
Summary table B. Establishment data, Vseﬁqscn'\)airlv adjusted

TTHT

NFP, aprés le 3 décembre 2010.

Total NonFarm
September |October November

Preliminary -41 151 168
Release -24 172 39
Différence 17 21 -12%8

Total Private

September |October November
Preliminary 107 159 160
Release 112 160 50
Différence 5 1 -110

NFP & Private Payrolls, le 3 décembre 2010. Le calcul effectué par les traders a la sortie
du chiffre.
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onFarm Pay T B o

rtent a 39k o 32773
168k atten
Unemploymentiate
sort a 9,8% contre
9,6 % attendu S
EUR/USD : 1,3245

- et
u

1.3200
R T — e —— — 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 Farm Payrolls et de I'Unemployment Rate.

| Les NFP, le 7 janvier 2011

Employment Situation

Released on 1/7/2011 5:30:00 AM For Dec, 2010

Consensus

Actual

‘Nonfarm Payrolis -Mﬂw 39,000

Private Payrolls - MMM change 50,000

Unemployment Rate - level 98%

Avemge HounyEammgs WH e

change : HEY 2 ‘ : ;

Av Workweek - Aifrrpbym 0 343nhs  343hrs 343hrsto344hrs 343 hrs

NFP, le 7 janvier 2011. Range des économistes.
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Aln 2 frdax | S4s Hap | FAQs | Aboot BLS | Coatact ity ERESTIRFSTRITNES GO

What's flew | Release Calendar

Economic News Release

Lol o B evmn .

Employment Situation Summary Table B. Establishment data, seasonaly adjusted
ESTABLISHMENT DATA

NFP, aprés le 7 janvier 2011.

04:00 08:00 12:00 16:00 20:00 09/01

5 LT e, i L) R, S0 Y G 33, i e T ORI G, P R R UMD, Tl P, /00 L PSR P Tl S %, LIS, (i ST

- 1.3017 ]

11,3000

11,29721

Unemployment rg
9,4% contre 9,7
attendu ]
1,2900
EUR/USD : 1,2874 ~__|
_____ - T V—— ;1.28587
06/01/2011 23:50 09:00 14:55 20:50

EUR/USD, le 7 janvier 2011. Sortie des Non Farm Payrolls et de I'Unemployment Rate.

l Quelques calendriers économiques

Il existe une saisonnalité dans la fréquence de publication des chiffres :

A des semaines chargées de chiffres, se succedent des semaines guasiment vides.
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La 1ére semaine de chaque mois est toujours trés 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

Mar ; z i

At Lo B30AN BRI o a2% - 08 Chi -
Apid e E30AM Red S Mar “'g‘:ﬁ 1% p@M"M 058 m 03% 03% %@b 1% |
Aprld sorfie. 830 AM Retal Sues ex-auo M chiffra.d, 09% Srieing; g, 0.0% e ol
Apctd QU 10:00 AM Buiness Iveceoris Feb  sa, 3% A% 12% Y
Apr1s NIt 30 a0y core oot Mar SO 2% 0.1% 01% 02% gstimat o8
ApelS yoq. 830AM CBI Mar 01% 01% 01% 04% duchifite. -
Apclf Time §30 AM Empie Maosfactsiog o 145 380 350 382

Apr 15 9,00 AM Net Long-Term TIC Flows Feb S12.08 NA SI40B  -536%B 54308
Apris 915 AM Capaciy Utlizion Mar 3% 7% 6% 703% 10.9%
Apc 15 915 AM Industrial Prodoction Mar 45% 05% 0% 3% 14%
Ape 15 1030 AM Crude lveaturics 0410 +5670K NA NA 168K 2
Apc15 200 PM Fed's Beige Book . ; ) : ;
Apc 16 §30 AM Bulding Permits Mar 1K sa5K 349K 64K 47K
Ape 16 830 AM Housing Starts Mar 510K 560K 40K 51K 583K
Apr 16 $30 AM Inifial Claims 0411 610K 65K 658K 663K 654K
Ape 16 10:00 AM Phiadelphia Fed Bix 244 320 320 350 ]
Apel? 955 AM Mich Seqtiment-Prel i 619 590 583 573 -

http://www.dailyfx.com/calendar/

(S erint: pOF | X45 | €8y (5 Us Economic Calendar | Central Bank Calendar [T Sort By: Date | Currency | Importance  Filter ¥
- Date Time Currancy = : Event Tmportance ,m: For £ ‘Pr iIs* Commentary
Fri Gut @ AUD Reserve Bank Quarterly Monetary Policy W i
Mav A 0140 AM B8 cratamant ik Prévision  Précédent
GuT — s Chiffre réel o
1215pm B8 CADHousing Starts (APR) oo 140.0K 146 5K (R?) 4]
12;“5;"‘;,,“ W  USD Change in Non-Farm Payrolls (APR) . 610K 563K 4
GMT - g
1220 pM 8 USD Unemployment Rale (APR) = 8.0% 8.5% [+
12.'53”m W&  uUsDcChange in Manufacturing Payrolis (APR) TS 157K 161K -+ |
ouT & o : ;
12:30 PM ™  USD Average Hourly Eamings (MoM) (APR) L ou 0.2% 0.2% -+
1230pw 8  USDAverage Hourl Eamings (YY) (APR) M as% 34w o
j2a0pm T USD Average Weekly Hours (APR) eco 332 332
GMT o o
1a00pM 8  USDWnholesale inventories (MAR) = 0% 5% a |
GHY jgs  USD Fed's Lacker Speaks on Economy ; '
700pM ™8 goore DC Chamber of Commerce L) |
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Un calendrier économique montrant I'importance des chiffres et les commentaires
associés.

-50.0K 613K

iiooam I CADNetChangein Empioyment (APR)

oo B CAD Housing Staris (APR) EE 400K 146 5K ()

fees s
 1230PM ﬁ
(‘mmnt‘nhr\,

Befipition

USD Change in Non-Farm Payrolls (APR) =R B10K 663K A7

Cliquez pour voir une explication sur le chiffre 7~

One of the most yﬂdely anuc:pated reports on the US economic calendar, the Employment Situation is a timely report that gives a
picture of job creation, loss, wages and working hours in the United States. Data in the report relies on the Household Survey and the.
Establishment {or Payroll) Survey, While the Household Survey is based on the interviews to US households, the Establishment Survey
queres busiriess establishments, making it the preferred source of data. The Employment Situation's has many significant figures such -
as: Change in Non Farm Payrolis; Unemployment, Manufacturing Payrolis; and Average Hourly Earnings.

; The headline figures for this report are reported monthly, as the total number of new jobs in thousands (say, 120K new jobs), and the |
‘unemplayment rate.

Change in Non-farm Payrolls

Monthly change in employment excluding the farming sector, Non-farm payrolls is the most closely watched indicator in the Employment |
Situation, considered the most comprehensive measwe of job creation in the US. Such a distinction makes the NFP figure highly |

En cliquant sur la croix, vous trouverez une explication synthétique sur un chiffre
économique.

Traduction avec Google Translation :

http://translate.google.fr/translate t#

www.TraderChange.com Copyright 2010. Page 258



Thu G
Jul30 1230PH

USD Initial Jobless Claims (JUL 25)

T

12.30 PM

Fri BT
Jui3t 1Z30PW 550%

Grun bamesﬁ: Product - GOP - united States

.-mw# for the United Stales is a gauge of the overall output {goods & services) of the U.S, econamy on the continental US GDP.
is the most comprehensive overall measure of economic putput and provides key insight as to the ﬂrmnnformafme mmy.

GOP Mu@n:! On Markets
IF the ifigure increases, then the aconomy is !mmvmm aruS thus the dollar tands to strengthen. IF the. n«mber falls sfm of
ux:pb‘.‘tm oF meets the dellar bearish y be triggered. This sort of reaction js again tied to wm . B8

traders expect an accelerating economy, consumers will be aﬂedgd !sy inflaticn and consequently. interest rates ﬂi" rise. However,
much fike the CP1, a negative change in GDP is more difficult to trade; just because the pace of growth hasstcwgﬁ dmsnotmem it
has: mrated. On' the other hand, & better than number will usually result in the dollar rising as icates that a
quickly expanding economy will sooner or later. require higher interest rates to keep inflation in check, Cverall -ihwqh. ‘{fw GOF has
fallen in significance and its ability to move markets since most of the components of the report are known in ‘advance

Diie tothe untimeliness of this report and because data on GDP components are. ‘available beforehand, the actual GDP. figure iz
usually well autnpateﬁ But given its overall significance GOP has the tendency: to’ move the market upon release; czmg
or upsst. economic expectations. R,obust GDP grormil mgnals a heightened level of activity that is generally assodated with a healthy
::o'gemw However sconomic expansion also. raises concerns about inflationary pressures which may lead to mngtary ‘policy’
. mnNg.

- Gross Domestic Product is calculated in the following way
TGDF = C+ 1+ G+ (EX-IM)

where

C = private consumption

I = private investment

| G = government expenditure

I EX = axports of goods and sefvices

:mxﬂnpp?uofgooﬁsandservmes )
Explication sur le GDP des Etats-Unis.

Google traduction | see [ o e | Ibdaton s i 0ot

Traduire du texts, tne page Web ou un document

Saisianez i texte ou TURL dune page YWeb, ou impedas un desiemsnt, Troduciion : anglers » hangais

Gross Domastic Product - GDP -~ United States

The GOP for the Tnited Statss is a gauge of the overall output
{gonds s services) of the U.S. economy on the centinental US GDP is
‘the most comprahanzive overall measure of szonomic output and
provides key insight as to the driving forces of the economy.

GDP’ Influsnce On Markers

If the figure increases, then the econamy is Improving, and thus
the dollar tends to strengthen. If the number falls short of
axpectations or meets the consansus, dollar bearishress may bo
triggerad. This scrt of reaction is again tied to interest rates,
as traders axpect an acpoelerating sconomy, consumers will be
‘affected by inflaticn and conmeguently interest rates will rise.
iHowever, much like the CPI, a negative change in GOF is more
Gifficult to trade: just because the pace of growth has zlcwed doas
Mot mean it has detericrated. On the other hand, a bmtter than
expacted numbar will usually ressle in the dollar rising as it
impiicates that a guickiy expanding economy will soonar or iatar
reguire higher interest rates te keep inflation in check. Overail
though, the GDF has fallen in significance and its abilicy to move
markers since most of the componentz o¢f the raport are knows in
advance

Dt the untimeliness of thiz zeport and becauss data on GDP

Traduction de cette explication.

http://www.forexfactory.com/calendar.php

www. TraderChange.com Copyright 2010.

froduit intérisur brut -~ PI8 - Fracs-Unis

Le PIR des £tars-Unis est une jhuge de 1'ensembla de ia production
{biens et services) de 1'éconemis américaine sur le vexriteire
continental des Etats-Uniz Le PTB pst la plus vaste mesure globile
de 1a production économique et fournit des dérails sur la conduite
das forces ds 1'dconomiae.

Influsnce du FIE sur les marchés

8i le chiffze 8, alors 1'é ie s"améliors et, par
wanségquent, le dolilar tend 4 se renforcer. §i le noabre reste en
degd des attentes ou de satisfaire le congenses, dellar bearishness
mai $tre déclenché. Te genre de réaction est de nouvean lié aux taux
d*intarét, car les opérateurs s’attendent 3 une accélération de

L' 2, las a seront 65 par 1'inflation et, par
conséquent, las taux &’intédzdt vont augmenter. Toursefols, comme
17I2C, un changement négatif dans la PIB est pius difficile’ de
commerse; simplement parce que le rythme de la cxoissance a ralsati,
ne veust pas dire gqu'elle s'es: détériorée. D'autre part, une
msilleurs gue préve, nowbre généralement & la hausse du doliar car
L1 8mpligque (gue.tifeconomie en pxpansicn rapide sera, tdt ocu taxd
baySTE HSTHIUBAE "8hs taux &’invérdt & garder 1'inflation sous
contrdle. Gicbalement cependant, le PIB a diminué an inportance at
de sa capacitéd i passer des marchés, car la plupart das dlémenta du
IHPPOES 2ONT conpues 3 1'avance
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A:00pa uso b i 4 Conmymer Cradit mim 508 4.8 4.

Sur ce calendrier, on peut voir I'évolution en tendance d'un chiffre économique.
Notamment, s'il sort a chaque fois, meilleur que prévu ou si la révision est meilleure, par
exemple.
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://www.bloomberg.com/markets/economic-calendar,

Released on 872472010 10:00:00 AM For Jul, 2010

_06:00 _ 10:00 14100 18:00 _  22:0025/08 _ _04:00
| —— EURIUSD: 1,2718

Les.ExisHbmeesales :
mﬁm&e 1,2600
-134%
11,2632 .
e T —— R — 1,25756
24/08/2010 04:10 11:05 17:00 22:55 25/08 04:50

EUR/USD, le 24 aolt 2010 a 16 heures.
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I Rechercher des explications détaillées sur les chiffres économiques

http://www.haver.com/

HAVER ANALYTICS

HOME ABOUTUS CLIENT AREA CONTACT US
U.S. Payroll Gain Is Propelled by 2010 Census Hiring,
But Private-Sector Hiring Remains Soft

June 4, 2010
By Tam Moelier
Al Employees: Total o i .
SRl entan All Empioyess: Tekal Private lndusises
Civilianl}wﬁmi)iﬁn;smﬂ e 16yt + Chage. Pened 1 Pasizd 04 Thowe
s B v Fi=d - - S .
and e dr 2.
il n
o : el o
e & Eol e
0 s P
%
T 8- s
L o L . o <L - ‘ = 0
S o = 5 R S TR wo
S Barpan 4 et ket st ipiny haras B 4 o Pttt it Rastgen

- ©n the surface, the 431,000 gain in May payrells after an unrevised 290,000 April rise locks strong but, in fact, it was not. First, the increase was raised by the ene-time hiring of
411,000 Census waorkers, Second, the gain actually fell short of Consensus expectabons for a 508,000 nise in the total. Lastly, the 41,000 gain in private sector payrolis was the
weakest snce January.

Le 4 juin 2010, Non Farm Payrolls.
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http://www.IFRMarkets.com

THOMSON REUTERS

: . Chiffre publié
n-nmm

181 =179 - 180 175

‘PendHome
19‘“ B‘Skﬁ

Aug 07 15:00

0 Wholesale
000

Calendrier IFRMarkets. Il est intéressant de connaitre les estimations extrémes, ainsi que
la date et I'heure de mise a jour.
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http://today.cal.4castweb.com/

Event Calendar for 17 Nov, 2009

EAIEPR [ Holidays JENS 1 M ructions | Avoy |

Holiday dates have been supplied by our friends at www.goudbusines&&ﬂy. com

Tue, 17 Nov

| Market Holiday - National Day -
3-rranth T-Bill (HUF 35bn)
Atiction : (Bond tap) - EUR 0.75-1.5 Bn
30 'l,-'ea.r Bi
0 year Udib
SvearHond

Celes 136y 12

Praw fukit

SARB Interest Rate Decision

Mov 7 % ra 7

i

US | Fed \&ce—(:hairman-}{;;hn;s;}eaks 6
allenges” at

Un calendrler economlque du }our mcluant les pays emergents
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Vous pouvez aussi disposer des chiffres économiques sur votre calendrier Google :

Par exemple, celui de www.FXstreet.com :

| Bpoivmegaicog

Margin FX and CFD Trading

Weltcoma

Trading Accounts

= Google Calendar - Impatt

Economic Calendar: Weekly Outiook Import Guide To Google C

WEh Frotec, you Can now add the Soineme Calendai. To your Soogle Account. This cew feakure wit
vou stay updated aboul soonn-De-released econemic slals To iraro how o mstafthe Cal featue, ph
iy instruchons below

Learn how to import the economic calendar intc your Google Acocount
Downiosd the weekly al by cicking on the ‘downiosd €al” button and save i n your hard disk.

2 Logh fo your Coogie Calkendar Account and select iImport Calendar {rom the Add mene.
o BT ‘
i Create anew calendar |
- 4
2 Add a public calendaf_
{ DiherCalendars I Add a fiend's calendar |
i 2 Add by URL
AT s 2 {
PRt -

Impon Calendar
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Calendrier des banques centrales :

http://www.dailyfx.com/calendar/bank-calendar.html
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Consulter les chiffres économiques en temps réel :

http://www.fxstreet.com/fundamental/economic-calendar/

08:00° European Monetary Union M3 {Yo) {Mar}

Gross Domestic Purchases Price index {1Q)
';'j'EJAthda ﬁmcks 'a@ge : : :
Fed Interest Rata Dmsmr; WZS} it

Ce calendrier est mis a jour en temps réel, mais il faut rafraichir la page Internet de
votre explorateur, pour voir les chiffres s'afficher. L'actualisation n‘est pas automatique.

Eurapean Monetary Union

mamg :
‘EQ 15 : United States ApP Empluymmt Change{kpr;

+ ADP mm‘mmmmeﬂ {APR} SR ;

Actial 481K ‘ exotics and

. y Trade majors,
" - - 3
b S @Mme*rs i forex, a at bgnt spreads.

'E'heEmpleymeana =Elease it
change in the number of empioye G =
- has positive implications for consumeRgpe!
~ abigh reading is seen as positive, '~...

negative, or bearish

Read the Employment data at ADP

g i =, Précédent
Chiffre réei  Consensus

Lien vers la source officielle

Jw?i_a;w”[ Reports § Histoty

CURRENCIES: Dollar Slips On Better-than-expected ADP Data {Dow Jones) =
Wed, May 6 2008, 15:14 GMT

CURRENCIES: Dollar Rises On Better-than-expected ADP Data {Dow Jones)
Wed, May 6 2009, 14:01 GMT

LS. markels open on slrong note after ADP report. Dollar and Yen siightly down (FXstreet.com)
Wed, May 6 2009, 13:59 GMT

Foréx: GBP/USD: The Pound climbs fo 1 5000/15100 area after ADP report (FXstreel.com)
A Wed, May 6 2009, 12:50 GMT

HEDATE 400 an\!ﬂm‘: Anril 1] Private Sartar inhe .JG‘IK Minw innecl
| Buﬂmng Pﬂm&f‘lﬂM){Mbr} ; o S :
_ Ivey Purchasing Managers Index (Apr} § 537 405 432 4

Trouver des commentaires sur un chiffre économique.

Les chiffres importants sont affichés en temps réel.

I Heure de sortie des chiffres économiques et période de calcul
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Chiffres américains :

L'heure indiquée est I'heure de New York (il faut rajouter 6 heures pour avoir I'heure de
Paris, sauf pendant les périodes de passage a I'heure d'été/hiver). En gras, figurent les
chiffres les plus importants actuellement.

[ Données trimestrielles

Current Account 08:30
Employment Cost Index 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

f 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 Residential Construction 08:30
Personal Income & Outlays 08:30
PPI 08:30

Retail Sales 08:30

Treasury International Capital Flows (TIC Data) 09:00
Industrial 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 10:00

Existing Home Sales 10:00

Factory Orders 10:00

ISM Index 10:00

ISM Non Mfg Index 10:00

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 14:00

Consumer Credit 15:00

Domestic Vehicle Sales/Auto Sales 15:45

F 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 a 08:30.

Les FOMC meetings de 2 jours commencent a 12:00 le ler jour et reprennent a 09:00 le
second jour. Dans les 2 cas, le comité publie sa déclaration a 14:15.
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I Quelques Définitions

Actual : 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 l1er janvier de cette
année ».

1Q : abréviation de « First Quarter », ce qui signifie « au 1" trimestre ».
2Q : abréviation de « Second Quarter », ce qui signifie « au 2°™ trimestre ».

1Q A : abréviation de « First Quarter Advanced », ce qui signifie « au 1° trimestre, 1%
estimation ».

1Q P : abréviation de « First Quarter Preliminary », ce qui signifie « au 1* trimestre, 2°™
estimation ».

1Q F : abréviation de « First Quarter Final », ce qui signifie « au 1* trimestre, chiffre
définitif ».
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I Les rumeurs sur les chiffres

Rumeur sur l'indice ZEW

OANDA ...

| * 09 Dec 08; 08:23(L DN} - FX NOWI EURIUSD Flows - what came first, sellers or the rumour?

| EURIUSD is looking a little heavy, though whether that is as a result or a cause of rumours of a
"; weak' ZEWW survey is open to debate. It's probably a little early for the ZEW to be leaked, and we
—J suspect that the selling is down , yet again, to disappointed 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 a la discussion. Il est
probablement un peu trop tét pour que ce soit une fuite sur le ZEW et nous suspectons
que les ventes, sont une fois encore dues a des traders récemment entrés en position
longue et qui sortent car ils sont décus ».

|D’autres fact

l Le Hedging ]

C'est la protection contre une variation adverse d’un actif donné. Par exemple, une Sicav
indicielle dont le benchmark est I'indice CAC 40 est fortement investie en actions du CAC
40. Si elle anticipe une baisse du CAC, elle se protégera trés rapidement en vendant le
CAC 40 Future et en plus cela lui coltera moins cher en frais d’exécution et de back
office. Les pertes qu’elle fera sur ses actions seront en partie neutralisées par le contrat
CAC Future qui lui permettra d’enregistrer des gains a la baisse.

I 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 achéte des actions américaines. Sa
stratégie est un pari sur I'action uniqguement et non pas sur I'évolution de I'action ET du
dollar. Il va donc hedger sa position en dollar.
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Euro Base Composite
April 1992 - December 2008
Net of Management Fees for S100 Million Account

Comparaison des performances d’un actif étranger qui est : soit non couvert (en bleu),
soit couvert passivement a 100% (en vert) , soit couvert a 100% de facon dynamique
par le fond d'Overlay Bisset (en rouge).

Le hedging peut étre passif, c’est-a-dire que la couverture du risque de change est
réalisée de facon systématique a des intervals de temps réguliers.

Le hedging peut étre actif, ou dynamique, c’est-a-dire qu’il est réalisé ou non, en fonction
de critéres macro-économiques ou systématiques comme un croisement de moyennes
mobiles,

En général, a l'instar de CALPERS, le fond de pension américain CALPERS, qui gére les
retraites des employés du secteur public de la Californie, le hedging passif et réalisé en
interne, par les équipes de gestion du fond de pension, tandis que le hedging passif est
délégué a des sociétés financiéres se sont spécialisées dans l'overlay qui proposent leurs
services aux pension funds.

C'est par exemple, OAM en France, Lee Overlay Partners en Irlande, AG Bisset aux Etats-
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 a hauteur
de 80%.

A I'opposé, les fonds de pension américains pratiquent trés peu le Hedging, a hauteur de
10%. Le fond de pension américain CALPERS, qui gére les retraites des employés du
secteur public de la Californie, couvre son risque de change a environ 15%.

L'achat de l'actif et la mise en place de la 1ére couverture se fait uniguement 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'investissement.

Les couvertures suivantes se font par un nouveau swap (swap n°2) et un spot si la
valorisation 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 grace a la 1ére jambe du swap n°l1 et se hedge
pour un mois, en méme temps, grace a la 2éme jambe du swap n°1. Ce swap n°1 n‘a
pas d'impact sur le cours de I'EUR/USD. A la fin du ler mois, il doit roller le swap n°1 en
tenant compte de la nouvelle valeur de I'action. Supposons, gu’elle ait baissé a 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 couverture, mais avec un nouveau swap n°2 de 50
dollars seulement, et va racheter 50 dollars en spot pour cléturer la 2éme jambe du swap
n°1 initial. L'EUR/USD aura donc tendance a baisser.

Avancons dans le temps :

A I'échéance de ce 2°™ swap n°2, si le fond désire conserver son action, il rollera la
couverture avec un 3%™ swap n°3. Supposons que l'action ait remonté & 70 dollars. I
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 finale. La jambe finale du 2™ swap
n°2 (le précédent) était vendeuse de 50 dollars alors que la jambe initiale du 3*™ 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 a 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 2éme jambe du dernier swap

n° N et en contrepartie, il recevra des euros. Il n'y aura donc pas d’influence sur le spot a
|’échéance du swap n° N.

Dong, 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 a
60% en 1-2 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 ], a cause de la valorisation des
actifs a couvrir, qui 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 baissé de 825,44 a 773,14, soit

- 6,33% du 2 au 24 février. Et 'EUR/USD est passé de 1,2880 a 1,2680 entre le 25 et le
27 février. Pour le mois de mars 2009, les rolls ont commencé vendredi 27 et se
termineront mardi 31 mars. Le S&P 500 a monté de 700,32 a 832,86, soit

+ 18,84% du 2 au 26 mars.
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moraing in was at ' & u, according to
at 1.4169 from 1.4071. {REG)

Contact us in New York. Darlene Ross, 212 416-2166;
darlene.ross@dowjones.com =

Click here to go to Dow Jones NewsPlus, a web front page of today's most important business
mdmkﬁmw&mﬂymmdwmw

Youcanmﬂus&nkmthedayﬁmm&dempnbhsbedanﬁﬁefoﬁomgday
Le 31 juillet 2009 a 16 h 36. Le dollar est vendu avant I'heure du fixing. « C'est /a fin du

mois, ce qui signifie que le fixing de 11 heures EDT (16 heures Londres) peut faire '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 a 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 a la fin du mois ».

EUR billions Securities transactions by pension funds
25

20
15
10 4

2007Q4 200801 200802 2008Q3 2008G4 ;

Oequities B debt securnities

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 I'EUR/USD, il faut aussi prendre en compte les
flux générés de |'autre coté de I’Atlantique : c’est-a-dire le volume des actifs européens
achetés par les fonds de pension américains, a comparer avec le volume des actifs
américains achetés par les fonds de pension européens.

Ce qu'il faut retenir :

v" Lorsqu’un fond de pension européen achéte une action américaine, il la finance via
un swap et ce swap crée en méme temps la couverture de risque de change. Il n'y a
pas d'impact sur 'EUR/USD spot.

v 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, a cause de l'overlay par les fonds de pension européens,
sera important.

v Sile S&P 500 a monté durant le mois écoulé, I'ajustement de 'overlay consistera a
vendre plus de dollars, donc a acheter I'EUR/USD et vice versa.

v Sj finalement le fond désire vendre |'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
I'EUR/USD spot.
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v En réalité, la vente de I'actif oblige souvent un swap en sens inverse, mais n’a pas
d‘influence sur le spot.

v" Il faut regarder la variation du S&P 500 sur 1 mois et celle de I'EuroStoxx 50 aussi.

Vous trouverez les données historiques des indices S&P 500 (~GSPC) et du D] EuroStoxx
50 ((~STOXX50E) sur http://fr.finance.yahoo.com/m2

I Les fixings

Les gérants de fonds effectuent la valorisation de leurs fonds aux fixings. Par exemple,
les actions américaines en dollar, détenues par un fond européen seront contre-
valorisées en euro au fixing de I'EUR/USD.

Beaucoup d'entreprises utilisent les fixings pour leurs cours budget. Certaines
transmettent leurs ordres a I'avance aux banques. Ce qui permet a certaines banques de
pratiguer le « front running ».

Intraday AUD/USD Volatility

Average absolute percentage change, AEST
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Sources: RBA; Reuters
AUD/USD de 1993 a 2007. Influence des fixings sur la volatilité de la paire AUD/USD.
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[ Heures des Fixings

Tokyo : 8 heures 55 locales (2 heures Paris).
Zone euro (BCE) : 14 h 15.

Londres : 16 heures (17 heures Paris).
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EUR/USD, le 24 juin 2010. Fixing a droite.

QANBA Jo0M

S,
London,_}loyenhﬁrsza. Reports of EUR/USD sell orders continue to circulate, with
the speculation still linked to the 16:00 GMT London £ix. Spot has shied away
From the early European highs as dealers look to front-run any orders. However, .
' nmedivm-tern players still see vwalue amid dips into the lower 1.29s with further
support touted into 1.2850. Matthew.Foster-Smith@ThonsonReuters.Con
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—

EUR/USD, le 28 novembre 2008, fixing a gauche et « front running », lors du fixing de

Londres.

LHS : (Left Hand Side), ordre de vente.

RHS : (Right Hand Side), ordre d'achat.
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E'UR/USD, le 28 novembre 2008; fixing a gauche (LHS) et « front running ».
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OANDA :-.

A} - FX NOW! EUR/GBP, GBP/USD Flows

ateh; EUR hit mghs of 1 4505 up from 1. 4490—9& whﬂe Cable hit haghs of 1.6222, fmm 1. 6200 -
| as EURJGBP lower despile ﬁrmer EUR/MSD. Eye 0.8880. WL
EUR/GBP le 13 janvier 2010 a 7 h 56. « L'EUR/GBP atteint des plus bas sur des rumeurs
d'un gros fixing a8 gauche a 10 heures. L'EUR/GBP subit des vagues de ventes et est au
plus bas du jour a 0,8937 (sur des rumeurs de marché d'un énorme ordre de vente pour
le fixing de Londres a 10 heures, probablement plus d'un milliard d'euros. Intéressant a
regarder ».

Sell i efest is tlpped at 0.8960 (0.8958 was yesterday”s low). RH

EUR/GBP, le 13 janvier 2010 a 8 h 11. « Un intérét a la vente est mentionné a 0,8960
(0,8958 est le plus haut d'hier) ».

EUR/GBP, le 13 janvier 2010 a 8 h 50. « On dit qu'un gros ordre de vente lié a un fixing a
aidé I'EUR/GBP a déprimer jusqu'a son plus bas de 5 jours en Europe a 0,8929. L'ordre
de vente lié a un fixing proviendrait d'une compagnie pharmaceutique ».
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EUR/GBP, le 13 janvier 2010. Fixing a gauche a 10 heures.

aANDA.EﬂPJ

*13 Jan 10: 11:54(LDN) - FXNOW! EUR/USD, GBR/USD Flows - usual EUR buyers, GBP staris to
flag

EURIUSD has pushed up to trade at 1.4550 with buyers from several pomts East (Europe and Mm&le
amhas faﬂed m push on further. is flagoing

EUR/GBP, le 13 janvier 2010 & 13 h 54. « Apres avoir été la paire de devise qui a dirigé
le mouvement plus tét, le cable s'arréte sur 1,6300 alors que I'EUR/GBP trouve de Ja
demande autour de 0,8930 alors que les traders abandonnent la rumeur d'un gros fixing
a gauche (> 1 milliard), qui était supposé arriver a 10 heures Paris, d'aprés le "moulin &
rumeurs" asiatique ».
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Les Fixings réguliers
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EUR/USD, le 28 mai 2010 a 5 h 14. LHS month-end fixing a 16 h London Time.

USD JPY Good Tokyo Fix Demand

XL 87 HARUYA DA

Bids backin ahead
of 81.00. Offers In place well ahead of 82.00 from Japanese exporters and other players, trall higher. (hi)

USD/IPY, le 15 octobre 2010 a 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 habituellement
le cas, le 15 de chaque mois et avant les week-ends ».
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I Les résultats des entreprises américaines

Chaque début de trimestre, il faut jeter un oeil sur le calendrier des résultats des
principales entreprises américaines, notamment les plus importantes du S&P 500.

Vérifier aussi I'heure de publication des résultats qui, pour une société donnée, peut
étre souvent avant l'ouverture ou, au contraire, aprés la fermeture de Wall Street.

EPS : abréviation de « Earning per Share », en francais « Bénéfice par action ».

La premiere société du S&P 500 qui publie ses résultats est le cimentier Alcoa. La
premiére banque est JP Morgan.

ey
P

OANDA .. 4CAST

HCASTWES COM

© 2006 - 4CAST LTD. Please visit our friends at www dcastweb.com 5

Close ‘Windmvi
FX NOW! AUD/USD, AUD/JPY Flows - Alcoa results
cause the mkt to take a step back

hndi 11 janvier 2010 23:03:00

* 11 Jan 10: 22:03(NYC) - FX NOW! AUD/USD, AUD/JPY Flows - Alcoa results cause the mkt 1
to take a step back 2

skid bekm 1340 from 1143 Wﬁe AUD!{}SD shpped mder 0. 9300 from 0. 9320, While even in thin ’
markets the reaction was modest, the release sets a sour tone heading into Asia trading and isnota
great way to kick off the much anticipated earnings season. AUD such developments are especially |
important as a currency that has remained relatively faithful to equities and swings in risk appetite. |
Australian housing finance data is due later, though it's the tone of the market that will be setting i
direction. SI

AUD/USD & AUD/JPY, le 11 janvier 2010. « Les bénéfices d’Alcoa sortis aprés la cléture
de Wall Street sont de seulement +0,01 cent par action, bien en dessous des 0,61 cents
attendus et jusqu’a 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 a en dessous de 1140
pendant que I'AUD/USD a glissé de 0,9320 a en dessous de 0,9300 ».
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http://www.cnbc.com/

Events Calendar
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Calendrier des résultats des entreprises américaines pour le 23 avril 2009. Source
Cnbc.com.
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http://www.rttnews.com/Earnings/Upcoming.aspx?Node=B7
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Calendrier des résultats des entreprises américaines pour le 24 avril 2009. Source
RttNews.com.

' Les jours fériés

On a déja vu l'impact des jours fériés, en particulier ceux de I'Angleterre.
Les jours fériés anglais pour 2010 sont :

Vendredi ler 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 ao(t 2010 Summer Bank Holiday

Lundi 27 décembre 2010 Boxing Day

]
Vous trouverez la liste des jours fériés bancaires par pays sur les sites Internet suivants :
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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 I'Europe, la Grande Bretagne, le Japon,
les Etats-Unis, la Suisse :

http://www.gottexbrokers.com/calendars/images/Gottex-Calendar.pdf

En général, les traders n‘aiment pas rester en position ouverte durant le week-end. C’est
encore plus vrai lorsgu’il y a un jour férié. Ils cléturent leur position le vendredi
précédent ou guelque fois méme dés le jeudi.

Les jours fériés que vous devez considérer sont ceux des pays de la paire de devises que
vous avez choisie et en plus, les jours anglais, car le marché est a Londres.

Les jours fériés sont synonymes de liquidité faible. Ils sont souvent anticipés comme des
journées de trading range car aucun chiffre ne sort ces jours-la. Or, ce qui n'est pas
toujours vrai : a cause du manque de liquidité, les cours peuvent décaler plus facilement.

Par exemple, le Jeudi 27 novembre 2008, les Etats-Unis fétent Thanksgiving. Le range de
la journée atteint 106 pips sur I'EUR/USD alors que la veille, le range était de 211 pips.
Le vendredi qui suit est un jour a « moitié férié » avec des horaires de cotation raccourcis
a Wall Street. Tous les américains filent dans les magasins pour acheter les cadeaux de
Noél. La liquidité est donc faible ce jour-la aussi. Le range de la journée a atteint 302
pips !

Et statistiquement, sur les 6 derniéres années (2003 a 2008), I'amplitude observée a
toujours été plus forte le vendredi de Thanksgiving que la veille.
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I La politique

B Les élections présidentielles en France

2&m:é tour
1.3587:

EUR/USD du 30 mars 2007 au 13 mai 2007.

Mr Nicolas Sarkozy, que les sondages donnaient gagnant avant le 1* tour, bien que vu
positivement par les patrons du CAC 40, n’était pas considéré comme positif pour |'euro.
Durant sa campagne, il s’est prononcé en faveur « dune offensive diplomatique pour
faire baisser I'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
chere, ou si l'on veut surévaluée, est un inconvénient et non pas un atout car il

Pourtant, I'EUR/USD a progressé de 1,3599 le dimanche 22 avril jusqu’a son record
historique a 1,3683, puis est finalement redescendu le soir de I"élection, a 1,3597, soit au
méme niveau qu’aprés le 1* tour !
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l Les élections présidentielles en Turquie

Voyons maintenant I'impact d’une élection présidentielle dans un pays émergent : la
Turquie.

Le 14 avril 2007, des manifestations rassemblant 500 000 personnes ont éclaté a Ankara
pour rappeler la laicité de I'état comme l'avait voulu Atatiirk a I'approche des élections.

Le 25 avril 2007 eut lieu le premier des 4 tours de scrutin pour I’élection présidentielle au
suffrage indirect par le parlement.

Le parti AKP, issu de la mouvance islamiste et au pouvoir depuis novembre 2002,
désigne non pas le ler ministre Mr Recep Tayyip Erdogan mais le ministre des affaires
étrangeres Mr Abdullah Gil, comme candidat. Mr Giil, dont la femme porte le voile, est
soupgonné de vouloir islamiser le pays.

Le vote est boycotté par une grande partie de I'opposition laigue qui demande le recours
en annulation devant la cour constitutionnelle.

L'opposition redoute une remise en cause de la séparation de |'église et de I'état dans ce
pays a 95% musulman.

Le vendredi 27 avril 2007, 'EUR/TRY cléture a 1,8327 et I'USD/TRY a 1,3140.
Le dimanche 29 Avril 2007, nouvelles manifestations devant l'université d’Ankara.

Des fortes tensions apparaissent entre le gouvernement et I'armée qui se veut garante
de la laicité voulue par Atatlrk, le fondateur de la Turquie moderne.

Les investisseurs n'apprécient pas non plus et a la réouverture du marché le dimanche
soir 'EUR/TRY est a 1,8730, soit plus de 4 figures de hausse et I'USD/TRY est lui a
1,3728 soit plus de 3 figures de hausse !

Le lundi 30 avril 2007, la volatilité de I'EUR/TRY est deux fois plus forte que d’habitude et
la paire continue alors de monter jusqu’a atteindre 1,8999, soit + 572 pips depuis le
vendredi soir. L'USD/TRY monte jusqu’a 1,3938, soit + 528 pips depuis le vendredi soir.
Ce qui, concrétement, correspondrait a 3 537 € de perte pour une position short de

100 000 EUR/TRY et 5 725 $ de perte pour une position 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 méme jour, la cour constitutionnelle invalide le ler tour de l'élection pour vice de
procédure.

Les 2 principales paires de devises contre la lire turque chutent brutalement : 'EUR/TRY
de 1,8894 jusqu’a 1,8360, soit - 534 pips en 3 heures et 'USD/TRY de 1,3888 jusqu’a
1,3485, soit — 403 pips en 5 heures.

Le 4 Mai, 'EUR/TRY est revenu aux environs de 1,8327, son point de départ.

A, Outd graphique - ELIRTRY

- 572 pips ! o La cour consfitutionnelle. |*

(== invalide le fertourde |
I'€lection présidentielle

Reéouverture le dimanche soir 29
avril 21,8730 avec + 403 pips !

Cléture 21,8327 le

vendredi 27 avril 4 23h00. \

i gt i T T [ B x E Mo : 3 A 7.8 g i

EUR/TRY du 14 avril 2007 au 10 mai 2007. 1er tour des élections présidentielles.
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USD/TRY du 14 avril 2007 au 10 mai 2007. ler tour des élections présidentielles.

Le 6 mai 2007, la Turquie n‘arrive toujours pas a élire son président : Mr GUl, subissant
le boycott de I'opposition laique, 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.

I Commentaires du président frangais sur I'euro/dollar

Veeux du président Sarkozy chez EADS, a Toulouse, le 13 janvier 2011.

« ...Concernant la parité, on ne peut pas vous demander de faire des progrés de
compétitivité qui sont tués par une parité monétaire qui s'assimile a du dumping.
Aujourd'hui, ca va mieux puisgu'on est a une parité euro / dollar 1,29 / 1,30 mais c'est
encore trop. Mais je ne laisserai pas défaire |'euro. Je vous le dis, je défendrai I'euro. Je
veux que les choses soient claires entre nous. Je défendrai I'Europe, je défendrai I'euro,
je défendrai Airbus. »
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Foreign Exchange Bullets

EUROC-DOLLAR: Dropped back from above $1.2160 to $1.3125/20 as market
reacted to repoerted comments from French President Sarkozy that the

euro exchange rate is still too high. Dip, however, quickly picked up
demand interest to comrect it back above $1.3140 as we head in to NY

trade.

EUR/USD, le 13 janvier 2011, a 12h21. « L'EUR/USD a baissé de 1,3160 a 1,3125/20 alors que le
marché a réagit aux commentaire du président francais Sarkozy indiquant que le taux de change de

I'euro est toujours trop haut. Quoigu’il en soit, la baisse, a provoqué un intérete a I'achat et I'euro est

revenu & 1,3140 alors que la session de New York approche. »
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1,3300

1,3100
1.30755

EUR/USD, le 13 janvier 2011, a 12h21. Le président Sarkozy annonce que I'EUR/USD est toujours trop

haut.

I Les décisions gouvernementales

I Les plans de relance gouvernementaux

En général, un plan de relance est souvent accueilli favorablement le jour de son
annonce. Puis, les économistes, les traders des banques examinent en détail le contenu
du plan. Et souvent, les doutes surgissent quant a sa faisabilité. L'effet positif initial est

alors annulé rapidement.
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Cela a été le cas, le 25 novembre 2008, lors de I'annonce du TALF, 'EUR/USD a monté
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brutalement de 1,2810 a 1,3080 en 1 hi5.

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 préts 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 : (Trouble Asset Relief Program). Aussi appelé plan Paulson, du nom du secrétaire
ameéricain au Trésor.

Fin 2008, I'inconstance dans le plan de relance américain (TARP) a semé des doutes : Le
congreés a critiqué en remarquant que le contenu du plan changeait constamment.

Initialement, il consistait en I'achat de MBS (Mortgage-Backed Securities) invendables
des banques.

En novembre 2008, le secrétaire au Trésor Henry Paulson annonce que le plan ne servira
plus a acheter les actifs toxiques des banques américaines, mais plutét, une prise de
participation dans le capital des banques.

Plan Obama :
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500 a 700 milliards de dollars.

La FED s’est aussi engagée a racheter 600 milliards de dollars de dette des GSE’s (Fanny
Mae et Freddie Mac).

l Les relations Chine-Etats-Unis

La Chine est accusée réguliérement par les Etats-Unis de mener une politique de
dévaluation compétitive en maintenant sa monnaie a un niveau artificiellement trop bas.

Les Etats—Unis, qui sont trés importateurs de produits chinois, ont menacé plusieurs fois
d'imposer une taxation sur les importations si le gouvernement chinois ne se décide pas
a libéraliser son commerce.

A force, la Chine obtempére peu a peu. Le 21 juillet 2005, elle a réévalué sa monnaie de
2,1% : I'USD/CNY est passé de 8,28 a 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 fluctuations du yuan par rapport aux autres devises : elles passérent de +1,5% a
+3% sauf la limite face au dollar qui resta a £0,3%.

Le 18 mai 2007, la Chine fit un nouvel effort :

A 12h26, la PBOC annonga un nouvel élargissement des bandes de fluctuations du yuan,
cette fois-ci c'est celle vis a vis du dollar qui passa de 0,3% a 0,5% avec effet a partir du
21 mai 2007.

En méme temps, elle monta ses taux d'intérét directeurs : notamment les préts
augmentérent de 18 points de base et passérent de 6,39% a 6.57% et le montant des
réserves obligatoires demandées aux banques commerciales passa de 11% a 11,5%.

En pratique, ce genre de mesures servent a calmer I'économie chinoise qui, a cette
époque, croissait a 11,1%, et c’était aussi des prétextes diplomatiques pour la réunion
prévue entre le secrétaire du Trésor américain, Mr Henri Paulson et le vice 1ler ministre
chinois, Mr Wu Yi, le mardi suivant.

Les Etats-Unis voulaient une réévaluation beaucoup plus forte, de l'ordre de 30 a 40%.
Mais, les chinois étaient les maitres du jeu car ils avaient des masses énormes de
liquidités (la Banque Centrale chinoise possédait déja 1,1 trillion de dollars de réserves)
qu’ils plagaient, notamment en achetant des obligations américaines !

Mais en pratique, le yuan est si bien contrélé par la PBOC qu’a cette époque, il n‘a jamais
atteint une des limites de la bande de fluctuation a +0,3% !
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D'ailleurs le marché ne s'y trompa pas, enfin du moins certains opérateurs, car aprés le
mouvement initial suite a I'annonce, les paires de change USD/JPY, EUR/JPY, NZD/JPY,

AUD/JPY étaient revenues a leur niveau de cours d’origine dans l'aprés-midi.

Regardons quel a été l'impact sur différentes paires de change le 18 mai 2007 :

shique : ISDIPY
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USD/JPY, le 18 mai 2007, la paire baisse de 121,32 a 120,69 sur l'annonce, soit -0,52%.
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EUR/JPY, le 18 mai 2007, la paire baisse de 163,61 a 162,61 sur I'annonce, soit

-0,61%.
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EUR/USD, le 18 mai 2007, la paire baisse de 1,3486 a 1,3465 sur I’'annonce, soit -0,16%.
L'impact est donc légérement baissier.
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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 réévaluation franche :

v’ 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/IPY). Le yen s’est renforcé sur I'annonce ;

v' Par effet « boule de neige », les autres positions de carry trade comme
I'USD/TRY ont été affectées ;

v L'EUR/USD a légérement baissé, ce qui est normal puisque I'EUR/IPY a plus
baissé que 'USD/IPY ;

Les devises asiatiques comme le SGD se sont renforcées, ce qui est logique puisque
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 g
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Ce graphe, montre bien que I'EUR/USD baisse quand le yuan s’affaiblit (I'USD/CNY
monte) et vice versa.
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B Les personnalités

EUR/USD, le 25 mars 2009 a 14 h 54. Mr Geithner parle du dollar et de I’éventualité de
I'utilisation des DTS comme monnaie du systéme monétaire 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 ler temps, Mr Geithner a parlé de I'éventualité de l'utilisation des DTS comme
monnaie du systéme monétaire mondial rejoignant la suggestion de la PBOC (Bangue
Centrale chinoise) concernant I'adoption d'une monnaie internationale de réserve.
L'EUR/USD est monté de 1,3466 jusqu’a 1,3653. Puis, il a ensuite réaffirmé que le dollar
resterait une monnaie de réserve pour langtemps et I'EUR/USD s’est brutalement
retourné pour chuter jusqu’a 1.3492 bien que 6 minutes aprés, a 15 heures, le chiffre
des new home sales sort trés bon a + 4,7% contre — 2,9% attendu pour le mois de
février 2009.

On voit donc que prendre des positions lorsqu’un officiel est entrain de parler est
dangereux, car il peut affirmer quelque chose et annoncer son contraire aussitét aprés.

Voici une liste non exhaustive de personnalités influentes sur le FOREX :

Ben Bernanke, gouverneur de la Federal Reserve Bank (Banque Centrale américaine)
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 Centrale du peuple de Chine)
Masaaki Shirakawa, le gouverneur 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 Centrale allemande (Bundesbank)

Christian Noyer, gouverneur de la Banque de France

Nicholas C. Garganas, gouverneur de la BOG (Banque Centrale Grecque)

]

Jirgen Stark
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Transcription des discours du gouverneur de la BCE :

http://www.ecb.int/press/pressconf/2009/html/index.en.html

Enfin, d’une fagon générale, tout membre du conseil des gouverneurs de Banque
Centrale des pays de la paire de devises qui vous intéresse.

Ce qu'il faut retenir, lors d'un discours d'une personnalité, les mouvements sur les paires

.de devises sont souvent erratiques. Il vaut mieux attendre la fin du discours pour

prendre une position.

I Les attentats

C’est le genre de situation pour lesquelles il peut étre difficile de prévoir I'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 génére 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 suicide organisé par le parti kurde
PKK déclaré illégal. La paire USD/TRY vaut 1,3231 et monte jusqu’a 1,3415 en pleine
nuit.

Le lendemain matin, vers 14 heures, il n'y a plus de trace de |'attentat : la paire
USD/TRY est revenue a 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.

l Les derniers jours de I'année

Les derniers jours de I'année entre Noél et le jour de I'an sont des jours particuliers.

Déja, le 26 décembre, est un jour férié pour Londres car c'est « Boxing day », donc le
marché Forex est tres illiquide. Ensuite, et notamment du 29 au 31 décembre, toutes les
sociétés nettoient leur bilan, pour essayer de n’avoir que des positions dans leur devise,
ou a 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 I'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 cable (GBP/USD) :

P T e T T R T SR B ST

Trading ldaas
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{_Trading Signals | |price acvion in sverling over the pasy hour and hesding into the final London Sixing of the year
‘faﬂm W with Cebie dropping like e 2tope from 1.4700 down o fresh trend lows by 1.4355 before racing right
e L ——— back to current levels st }.4555. The dangerously light trade at this time of year often translaves
| .88t ) 1 into these types of moves and we are indeed sympathetic to the traders that had long positicns in
MMMB, The ‘word on the Street is thar a major US investment bank had been
Market News massive sellers of Cable ince rhe fixing with 4 Swiss bank then seen on the bid down below 1.4400.

In the end, no reel change following the whipsaw price action a3 the pair contimues to shox ¥igns
of basing and an inability to .clearly establish itself below 1.4400.
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GBP/USD, le 31 décembre 2008. « Une activité erratique et volatile sur le sterling
pendant 'heure passée, en route vers le dernier fixing de I'année a Londres... La
dangereuse parce que faible liquidité a cette épogue de l'année se traduit souvent par ce
genre de mouvement...Une grande banque d'investissement américaine a été grosse
vendeuse de cable a I'heure du fixing ».
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GBP/USD, les 30 et 31 décembre 2008. Mouvements violents et erratiques dus aux
clétures comptables. )
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L’analyse technique sur le FOREX
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: Quels outils d’analyse technique utilisent les traders professionnels ? e —[

EUR/USD, le 13 octobre 2009. Analyse technique envoyée par UBS.

Voici une liste des outils dont ils parlent quotidiennement :

Du plus important au moins important :
¥ Les derniers plus haut et plus bas ;
v Les plus hauts et plus bas historiques ;
v' Les supports et résistances horizontaux ;
v Les niveaux psychologiques ;
v Les retracements de Fibonacci ;

v Les moyennes mobiles ;
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v' Les figures chartistes comme les tétes-épaules ;
v Les canaux de tendance ;
v Les Triangles.

v Les Rouding Tops & Rounding Bottoms

I Le plus haut et le plus bas de la veille

:

| 07:46 (T Jan OTEN EUR/GBP Demand is noted &t 0.9355 & 0:9340. The larter level is a double-day
E iow (yeaterday s Friday}. RH
! b

EUR/GBP, le 27 janvier 2009. « De la demande en EUR/GBP est remarquée a 0,9355 &
0,9340. Le dernier niveau est un plus bas d’hier et de vendredi dernier ».
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EUR/USD 5 min, le 29 mai 2009 et ler juin 2009.

Ou trouver cette information ?
1. On peut regarder sur le graphe ;

2. On peut les trouver chez certains courtiers, mais faire attention a ge que les
horaires de la journée prise en compte soit ceux de Londres.
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Daily High/Low Spot Rates ]

[ Rate Today 22:35 Mon 1 Dec Fri 28 Nov Thu 27 Nov Wed 26 Nov
]

[EUR/USD].1.2607/1.2631.1.25682/1.2715.1.2644/1.2955.1.2859/1.2966,1.2818/1.3065.
[USD/JPY] 92.850/93.260 93.040/95.550 95.100/95.720 94.970/95.700 94.610/95.920
[GBP/USD] 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 1.1850/1.2035 1.1828/1.2073

I Le plus haut et le plus bas de la semaine

| opptianis
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Trading ideas . 04:29 QT Jan 30th EUR/USD bids inicially ahead of 1.2%3C in early. Pulled or filled, stops sub-

[- Trldi- Si_ ;l_ | 1.2925 tripped laver. More stops sub-1.2900 also tripped. Further sctops eyed sub-1.2860, the low

e ”‘J [ divad i ! oF the weak. Asian nanes in mix of sellers. Many eye more Russian central bank salea in its recent
! Techaical Analyzer | . Anterventior effort.(hi)

EUR/USD, le 30 janvier 2009 a 5 h 29. « D‘autres stops sont regardés sous le niveau de
1,2860, le plus bas de la semaine ».

I Les plus hauts et plus bas historiques

IIs sont importants car ils n‘ont pas encore été atteints, c’est donc une zone ol se situent
beaucoup de strikes et de barriéres d’options.

L'analyse technique n’a plus de repéres (les ratios de Fibonacci sont utiles dans ce cas),
le marché est surtout guidé par les options.
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B Les supports et résistances horizontaux
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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 $pot Rates ]

|[ Rate Today 22:35 Mon 1 Dac Fri 28 Nov Thu 27 Hov Wed 26 Nov
]

| (EUR/USD]. 1. 2607/1. 2631 25001 2715 Q264D . 2055 K, 26591 . 2966 (_ZB1B)1.. 3065.

| [USD/JPY] 92.850/93.260 93.040/95.550 95.100/95.720 94.970/95.700 94.610/95.920
E'[GBP?USD] 1.4872/1.4893 1.4804/1.5394 1.5257/1.5446 1.5306/1,5507 1.5172/1.5476

:j[USD!CHE] 1.2018/1.2048 1.2019/1.2151 1.1960/1.2199 1.1950/1.2035 1.1828/1.2073
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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™ fois
qu’on la (le) revisite.
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I Les niveaux psychologiques

Les chiffres figures ont un aspect psychologique indéniable, mais ce n'est pas toujours
uniqguement qu’un motif psychologique : il y a souvent des échéances ou des barriéres
d’options localisées a ces niveaux.

C'est par exemple, 'EUR/USD a 1,3800, 'USD/JPY a 94,00, etc :

Sharp selloff in EUR as s!aptoss hit belcw‘l 308 on good selling fro ,Agian East

Europeans, Russians, talks of sovereign accou nts, from: 1 31{!0 pushmg itto 1.3050-55, w?ziie '
EURIJPY falling in tandem to lows of 11 i 33-35 ‘fmm 117. 80-9!3 level as stoploss hit. EUR!JPY
support at 117.00-10, with USDIJPY still holding steady at 89. 913-95 could see EURIJPY back
up as stock markets seen stabilising again. Next Key support for EUR atpsychological 1.3000,
| offers at1.3130-50. WL

EUR/USD, le 29 janvier 2009. « Le prochain support clé est situé au niveau
psychologique de 1,3000 ».

OANDA .

ydney, December
{01: The EUR/USD traded downm to 1.2622 after stops got triggered below 1,2640
en EUR/JPY selling flows weighed. Asian equities have recovered a bit from the

ows and there has been a let-up in EUR/JPY selling allowing the EUR/USD to

:ecover to 1.2660.( Sellers are lined up around 1.2700)and a break above

1,2720/30 is needed to relieve the downward pressure. The EUR/USD trades

.2660/65. --John. Hocnanﬁthomsonreutera',cbm

EUR/USD, le 1% décembre 2008. « Des vendeurs font la queue autour de 1,2700 ».
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l Les retracements de Fibonacci

| Les retracements de Fibonacci d 38,2%, 50 % et 61,8% en daily
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, le 4 février 2010. Retracements de Fibonacci. Source Bank of America.
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Trading tdeas i
{ ifldh;ﬂ-siﬂﬂ;'S I s { 17:55 EUR/USD: Real Money Trasle Leaves Euro Close To Dag"s Lows. (3} Hew York; January 27ths
i S—— . Traders continue to focus on the 1.3300 3B.2% Fibo of 1.2330/ 1.4875 a3 the Mg level to close
| Technical Analyzer | | above; however as we moted yesterday, the €1.2% Fibo of 1.1640/1.6040 on the monthly study i alac
[-SS| e o | | Tocated at 1.3320, and 8 Dig level for longer LEXm model Traders. Given m:.\ce of both
| TS Are nor wi t0 Jjump onan intra-day break of 1.3300, they are in'the *"show me the
Market News money” mindset, it has ©o break above and consolidate thére or forget it.

EUR/USD, le 27 janvier 2009. « Les traders continuent a considérer 1,3300 (38,2%
Fibonacci de 1,2330/1,4875) comme le niveau clé pour lequel il faut cléturer au-dessus.
Aussi, comme nous l'avions indigué hier, le 61,8% Fibonacci de 1,1640/1,6040 en graphe
mensuel est aussi localisé a 1,3320, un niveau important pour les traders de modeéles a
long terme. Etant donné la présence de ces 2 niveaux de Fibonacci, les traders ne vont
pas sauter a l'achat dés la cassure de 1,3300, ils sont dans une attitude « montrez-moi
l'argent », I'EUR/USD doit casser au-dessus et consolider ensuite ou alors il faut oublier
cette cassure potentielle ».
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Trading idoss YEN OUTLOOK

| Trading Signals |
i chhnicaiw t 05:30 (T Febroary 24th USD/JPY and the JPY crosses initially edged lower as seems to be the
Ay : wont in RAsia following moves higher the night 'before. USD/JPY dipped to 34.26; EUR/JPY fell a-bit:
| 58I i harder to 119.40, GBP/JPY acooted down to 136€.31, AUD/JUPY to 6€0.26 and HZD/JPY to 47.63. RIl of
these pairs surged thereafter on demand from varions guartsrs including US names, Japanese pensico

Market News
| Streamiog Rates and News

[FXCharts

funds, Asisn centrel benks and even Middle East names. US names looked to be buyving USD/JPY like
it wa® going out of style on recommendations from major-investment and meoney center banks: Option
barriers/structures at 95.00 were takso out in the afiernoccn and a high '02"_35.23- was seen. The'
focus here locks to have shifted to 56.00 now, 32.2% Fibe retracement of the move down from 110.50
or so to £7.10 or between August of last year and January of this year. Pension funds and central
banks were active EUR/JPY, GBP/JPY and AUD/JFY buyers, taking these crosses up - to 121.22, 138.68
and €1.62. Middle East names were especially active in GBR/JPY. NZD/JPY' tooc befitted from JPY
wezkness despite talk of large uridashi maturities scon, rising to 48.76, -—-
Haruya.lda@thomsonrenters.com

| Signals & Tectmical Levels

| US Doliar {USD}

Eurn (EUR)

| Japaness Yen {JPY)

USD/IPY, le 24 février 2009. « L‘attention ici semble s'étre portée sur le niveau de 96,00,
soit 38,2% du retracement de Fibonacci du mouvement baissier de 110,50 environ a
87,10, entre aolt de I'année derniére et janvier de cette année.

www. TraderChange.com Copyright 2010. Page 309



—_—

109,00

107,00

105,00

103,00
101,00

99,00

97,00

95,00

93,00

21,00

89,00

PN PR YT 1 Y S T TS Y YR T Y NV I Y TS UYL PR TN

......

T3

ey

1 1 1 1

i

09/2008

1072008

11/2008

12/2008

01/2009

02/2008  03/2009

87,00

USD/IPY, le 24 février 2009. « L‘attention ici semble s’étre portée sur le niveau de 96,00,
soit 38,2% du retracement de Fibonacci du mouvement baissier de 110,50 & 87,10, entre
aolt de l'année derniére et janvier de cette année.
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USD/IPY, le 24 février 2009. « L’attention ici semble s‘étre portée sur le niveau de 96,00,
soit 38,2% du retracement de Fibonacci du mouvement baissier de 110,50 & 87,10, entre
aodt de I'année derniére et janvier de cette année.

Remarque : Les japonais sont ceux qui utilisent le plus l'analyse technique.

Voyons I'évolution de I'USD/JPY 3 mois plus tard :
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USD/IPY daily, du 24 avril 2008 au 2 juin 2009. Retracements de Fibonacci.

Calcul des niveaux de Fibonacci :

http://www.forexnews.com/external/fibonacci/defaultnew.asp?loc=fibo

I Les moyennes mobiles

Les hedge funds utilisent la MM 55 jours, les Real money funds, la MM 100 jours et
surtout la MM 200 jours.

Daily QGEUR=
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EUR/USD du 1ler janvier 2007 au 20 avril 2009. Moyennes mobiles 100 et 200 jours.
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Trading idaas = i
: N iR 05:4% BUR/USD, EUR/OPY: Marginally Lower Do Coatinting EUR Weskness Tokyo, April 8. EUR/USD and
| Tradiog Signals EOR/JPY have made fresh lows for the session in afternson Asian crading. EUR/USD just® fell back to
WMW the 1.3165/70 1evel whilst EUR/IPY traded’ dm to 118.5&!55. Both eclipued lows sgen earlier around
e the time of the Tokyo lunch of 1.3176 snd 131,72, respectively. Speca may be hunting’for more
i SSI stopz, and acme Iight stopz lock to have bem s=enibelow 1.3175 and 131.70. Despite on-going: EOR
._ weakness, some playars are cauticus in gertiog vo bearish with livtle dn the way of fresh news or
Market News data to juscify Zurther declines. This iz especially the case with trading in Europe and Loadon
| Steeaming Rates amf Hews | T TN ROORE MRy . e .
“ o EUR/USD sees suppeort &t the 1.3165-702ows, 1.3168 where the 100-day moving average comes in.
f ;xcaam ] 2.3166n waa the aliso the low on April 1. More support iz eved ahead of 1.3100; 1.31137the low.on
. : | Maren 30. SUR/JRY sees support’ areund current levels, 131.91 the flst-lining gaily Tchimok feskan
! SWMM““”” Fovels | Line and arcund which the czose is turrently pivoting. More support i eyed shead of 131.00 and
,uw,ﬁm msm § - then &t 130.30-40, 130,34 Tha low op April 2. Underlying support is aeen at 128.75, the Kijun lioes
1 EUR/USD curreptly trades 103177779 and EURAJEY 131081765, -
| Eurg {'E’Jﬁ! Baraya.Idalthomsonreutsrs.con

EUR/USD, le 8 avril 2009. « I'EUR/USD est supporté vers les plus bas a 1,3165-70, ou

R R T R G S RS

Trading tdoas 7 EURD OUTLOOK
| Trading Signals = . ;
. " : D#3L GMT May 3ich The EUR/USD cpened arcund 1.3840 in Asia and moved up to 1,3670 very
| Tachnical Analyzer ! 4§ quickly to trigger stops above 1.3650. Ihe price action zeversed Zollowing a report in the UK
e = S Tel b osaying that HSBC loat 5 BLN USD in Q1 2089 in their US Bousehold mortgage lending
S8t i op ion. The report proxpted EUR/JEY selling that continued when Asian bourses fell intc the
! red. The EUR/USD eased to 1.3620 before running inte very good buying intersst from US funds. The
Market Nows — EUR/USD bounced back to 1.3650 intc the afterncon session when the USD asaumed a broadly cffered
H S:mamiﬂg Rai(ﬁ‘mﬂ Ne:vs | 17} vone and EUR/GBP buying flows emerged: The EUR/USD sectied between 1.2645/70 for the balance of
L FXCharts | i
[ Signats & Technioat Levels | M jand the asser markets rallied through all of the event risis last week.
e 9 ‘Aoslysra say that the EUR/USD will continue to. trend higher while investor risk sppstite remsing
{ S Dollay iiiSfJZ | { | elevared and there is no vechnical signs indicating that Asset markers ‘are resdy To Tufh lower.
f Eumiﬂ!ﬂs = 1 Hey reaistance is found st the march dooble top at 1.3735. [JM)

1,3168 correspond a f'a moyenne mobile 100 jours ».

EUR/USD, le 11 mai 2009. « Le sentiment sur I'EUR/USD est décidément
devenu haussier depuis la cassure franche au-dessus de la moyenne mobile 200 jours a
1,3440 ».
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15 EURC CUTLOOK

08:50 CHT sy 14th EUR/USD traded down alongwide EUR/JPY early in Asia. From an early high of
| 1.3602, EUR/USD traded through key support in the 1.3550 area, tripping stops below to & low of
1.3525. EUR/JPY looks to have led the move, tmi.nq down from the 125.70-20 area through the Hew
York low of 129.35 and then 129,00 to as low as 128.87. Stops look to bave been tripped on breaks
below 128.35 aad 128. an. Both ]ni:r.‘a ‘bounced mmnuz \Fit-'ll maim again in the lead. Short-
covering interest as well as some Iresh dip-buying from Zom players, inciuding poasibly some
inscituticnal investors, helped the ‘cross raily sharply, trading up to 128.58 befors turning down
again. EURJUSD bounced To just shy of 1.3600 before also turning down again.

" hers EUR/USD goea from here looks to be a fanction of scock marker moves with little in the
way of economic data out of Eurcpe tonight sxcepc Spain Qf GDP. With the Nikkei down 2.44% at
writing, the bias in EUR/USD and EDUR/GPY look to remain down with longs continuing to pare down

e
{58 Doliar (USD) |
*Eure Oubiook

EUR/USD, le 14 mai 2009. « Le support clé sur 'EUR/USD est vu a 1,3425, la moyenne
mobile 200 jours ».

Trading ideas
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05135 BUR/OSD: As High As 3.33580, Oifers Avound 1.3%63 Abstrbed Tokyo, May 1%, The EUR/JPY-

break up above 131.00 this afrerncon and continuing appetize for risk has heiped push EUR/USD o as

high as 1.3580. Offers in the Viclni:g of 1.3565 were absorbed in the mro::taa. Dealers raport fresh

Markel News

ard. Bidding inceresg i=
seen well nhead at 1.3525-30 with the low in Asia today limited to 1.3531. Depending on where

Suaagqmgﬂmamuwa W

‘stocks go in Eurcpe later today aad where EUR/JPY goes 33 & result, EUR/USD could potentially trade

higher. The May ZEW sentiment and current conditions indicators are dus later today with an

FXCF!&NS

improvement te 20 seen in t.h: former from 13 in hp:i.} and & smaller improvement in the latter To -

490.0 from -91.6. EUR/USD currently trades 1.3563/65. EUR/JRY trades 130.66/70, having fallen back

!mn 131.0%. --Haruya.Idafrhomaonreutsrs.com

s|gnais&wamacai vl

i le i\alﬂaﬂ !H

EUR/USD, le 19 mai 2009 « L'EUR/USD semble en forme, aprés avoir rebondi fortement
sur sa moyenne mobile 200 jours, hier. Cette moyenne est plus bas a 1,3404 aujourd'hui
et semble fournir un bon support ».
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EUR/USD daily, du 11 mai 2009 au 22 mai 2009. Influence de la moyenne mobile 200
jours.

good early sellers. Any at 1.4200

EUR/USD, le 19 janvier 2010 a 5 h 36. « L'/EUR/USD passe a travers les ordres d’achat
situés avant 1,4250 et déclenche des gros stops (de vente) liés a des barriéres situés en
dessous. Des stops sont notés en dessous de 1,4240, 1.4230, 1.4220, 1.4200 et 1,4190
jusqu'a 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 barriéres sont situées a 1,4200 et
plus bas ».

EUR/USD, le 19 janvier 2010 a 8 h 25. « Les volatilités courtes sur I'EUR/USD sont
achetées aprés que les barriéres a 1,4250 puis 1,4200 aient été effacées cette nuit, en
Asie. La derniere était de grosse taille et des gros ordres stoploss (de vente) ont été
déclenchés, les courtiers citant des montants supérieurs a 500 millions d’euros. Ceci
emporta le marché jusqu’a 1,4166... »
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EUR/USD daily, du 23 novembre 2008 au 20 janvier 2010. Influence de la moyenne
mobile 200 jours.
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USD/IPY daily, du 13 janvier 2009 au 31 ao(it 2009. Influence de la moyenne mobile 200
jours.

Dec

Jul Aout Sep ‘Oct  Nov 2010 Fev
—— e e e i s TGRS
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USD/CHF daily, le 2 février 2010. Influence de la moyenne mobile 200 jours.

2 Feb 06:07:48 USD/CHF: Halts yesterday's decline to réach an intraday high of 1.0610. Pares gains at 1.0590,
while ﬁﬁéing 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 triangle.
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EUR/JPY, le 10 février 2009. Formation d’un triangle au méme moment.
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EUR/USD, le 10 février 2009. Formation d’un triangle, le support est cassé.
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EUR/GBP, le 10 février 2009. Formation d’un autre triangle, plus tét dans la journée.
Puis, le support est cassé.
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EUR/JPY, le 22 mai 2009 a 19 h 05. Formation d’un triangle, un vendredi soir en fin de

Journee.
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EUR/IPY, le 22 mai 2009 19 h 05 Formation d'un trlangle un vendredl soir en fm de

journée.
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B Les gaps

Exemple de gap jamais comblé : Aolt 2008 sur I'USD/RUB.

l Faut-il privilégier I'analyse technique ou 'analyse fondamentale 7

Les traders professionnels basent leurs décisions de trading en utilisant les deux
techniques constamment. Ils interprétent chaque chiffre économique qui sort pour
déterminer le sens du mouvement et I'amplitude. Leur objectif de profit, de perte est
déterminé grace a l'analyse technique.

Par rapport aux particuliers, ils ont en plus pour eux, la connaissance des ordres de leurs
clients et aussi les relations qu’ils ont avec des traders d’autres banques.

I Le marché est versatile

Voici un exemple concret sur I'EUR/USD, de l'impact de plusieurs événements
importants et de la versatilité du marché :

Le 9 mai 2007 a 20h15, la FED communique sa décision sur les taux directeurs :

« Inchangé a 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 américaine qui ralentit, la FED devra baisser ses taux
prochainement. Mais pour combattre l'inflation, il faut maintenir des taux élevés, Par
conséquent, 'EUR/USD baisse instantanément de 1,3552 pour atteindre le cours de
1,3523 une heure aprés, soit 21h15. Pour cet événement, les traders londoniens sont
restés plus tard, ou ont transféré leur book aux salles de marché a New York. Le
lendemain matin, a 7h30, les traders londoniens arrivent dans leurs salles de marchés
et... rachétent I'EUR/USD avant la décision de taux de la BCE qui aura lieu a 13h45. Et
I'EUR/USD remonte jusqu'au niveau ou il était avant I'annonce de la FED Alors qu‘aucune
nouvelle supplémentaire n’est sortie entretemps !

Comme si les risques inflationnistes la veille par la FED avaient disparu d’'un coup de
baguette magique !
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EUR/USD, le 9 mai 2007 a 20 h 15. Sortie du FOMC.
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Le 25 novembre 2008 & 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 a la
consommation (préts aux étudiants, aux PME, prét 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.
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EUR/USD, le 25 novembre 2008 & 14 h 15. La Fed annonce la création du TALF.
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Trading ideas
[Trading Signals | 138
¢ m—

GBP/USD, le 21 mai 2009 & 13 h 07. « GBP/USD : 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 Cable alors qu'il est entrain de consolider ses gains
depuis les plus bas du matin a 1,5512. Le plus bas traité apres la révision de perspective
stable a négative par S&P de la dette souveraine du Royaume Uni ».

' Negative

ook sur fa dette du "V*”’ ' 11,5900
gouvernement 3 ‘ 41,58645
britannique.

GBP/USD :|1,5787

!
} ! I 21,5550
- \‘ qA‘t il = GBP/USD.:1,5512 21,5500
A.AWW{ ¥ :
I 31,5450
i S i P 1 Il 1 RS T i i PR e N Letnbicse e ol R 1 1 b IS '}
05/20 12:00 05/21 12:00 05/22 12:00 05/24 05/25/2009 19:505

GBP/USD, le 21 mai 2009 a 9 h 23. L'agence de notation S&P émet un « negative outlook
sur la dette du trésor britannique.
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EUR/USD, le 10 ao(it 2010 a 20 heures 15. Sortie du FOMC.

B Le cours de cléture

Sur le FOREX, il faut bien faire attention quand on parle du cours de cléture. En effet,
puisqu’il est ouvert 24h/24, il n'y a pas de cléture. Donc le mieux est de prendre comme
horaire de référence, les cours du fixing de 16 h 00 a Londres car c’est celui qui est le
plus utilisé par les traders professionnels. Ce cours n’est pas forcément celui que prend
en compte votre courtier.
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I Le COT Report

Le COT report est établi tous les vendredis soirs a 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 seule indication de volume, et de sens des positions ouvertes sur le

FOREX. C’est pourquoi tous les traders y attachent une attention particuliére.
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COT Report sur I'euro au 1% décembre 2008.
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. Les indicateurs de position des courtiers

! Le FCXM Speculative Sentiment Index (SSI}

185 39%

551; EURLISD Ratio Flips s itetail Long Positlons Jump 7706

Fnidey, 38 Kovembar 1008 05141311 GHT
ANritten By David Song, Currency Adstyst

15 0.3% stonger than yestersay and 110.5% abave s monihly average. Thie S31is & zonlranan ingicater and signats more EDRUSD fosses.

FXCM SSI Index au 28 novembre 2008.

EURUSD - The tatie of fong to shod pasifions 1 e EURUSO stands 2 1.03 a5 neatly S1% of ¥aders are fong. Yesterday, e raliowss af-1.12 35.57% nronm posilions were sho In
mian long positions are 7.7% higher than yesterdsy and 25 0% sionger since iast week Shod positions are £.4% fower than vesterday and 313.1%

Tast:

week

Il représente le ratio des clients qui sont longs par rapport aux clients qui sont short.

Quand le ratio vaut 2, il y a 2 fois plus de clients retail qui sont longs que de clients

shorts. Le ratio est significatif quand il atteint une valeur absolue d’au moins 1,5.

Il est mis a jour 1 fois par semaine sur le site www.dailyFx.com et est disponible 2 fois
par jour dans DailyFx + (https://plus.dailyfx.com/ ).

Le Dukascopy SWFX sentiment Index

Il est actualisé toutes les 30 minutes.
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I Définir le mode de trading

Définir le mode de trading (Trading Range ou Breakout) est crucial et va déterminer la
stratégie a suivre.

l Les trading range

Les cours évoluent en trading range lorsqu’ils 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 a Londres).

Mais attention, lors des jours fériés, il faut absolument surveiller la présence éventuelle
de barrieres d'options car I'absence de liquidité va donner plus d'importance a la gestion
delta neutre du trader option. Donc au contraire, s'il existe dans le marché une barriére
de taille importante, le spot peut bouger trés fortement et donner lieu a un breakout
significatif !

Les trading range apparaissent, la veille ou avant la publication de chiffres importants.

Les amplitudes étant faibles, il vaut mieux ne pas utiliser les Trailing stops (mais, il faut
quand méme avoir un stop !).

A bod 3. kot Kaaohinid TR IR D 3 T B T IS L i i 1l I Y
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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 a 9 h 50, a 1,2584 lors d'un Trading Range.

= =

Vente a 1,2626 a 10 h 55. Le trade a duré 2 heures. {

Pourquoi avoir choisi le mode « Trading Range » ?

¥ Parce que les marchés sont dans |'attente de 3 nouvelles importantes les jeudi et \
vendredi suivants : Les annonces de taux directeurs par la BOE et la BCE, puis les !
chiffres du chémage américain.

v Parce que ce jour (le mardi 2 décembre 2008) ne présente pas de chiffre {
économique important.

v Les actions a Wall Street ont fini en baisse, mais malgré cela, I'EUR/USD n'a pas [
trop baissé pendant la nuit.
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( H Les breakouts
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EUR/USD, le 2 décembre 2008, achat a 14 h 00 GMT lors d’un Pullback apres un
' Breakout, puis vente & 15 h 00 GMT.

Breakout lors d’un jour moins lquide

Lors d'un Breakout, attendre le Pullback pour entrer en position.
Si I'on a le sentiment qu'un Breakout va étre fort, il faut :

! l v Eloigner le take-profit au 2™ support ;

] ¥v" Augmenter la position lorsque ['on passe en gain ;

v Utiliser des Trailing stops pour augmenter I'espérance de gain, mais surtout pour se
protéger d'un retour car la position ouverte est plus importante.

—

v Déplacer le Trailing stops en territoire positif aprés la 2°™ augmentation de la taille
pour ne pas tout perdre a l'approche de l'objectif.

J '
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EUR/USD, le 28 novembre 2008, Breakout et triplement de la taille.

%

v Augmentation de la taille, sachant que le marché est moins liquide a cause de
Thanksgiving ;

v L'objectif de TakeProfit est positionné au 2™ support car le 1% support a déja été
testé 3 fois.

1. Vente de 50 000 € a 1,2866, stoploss a 1,2896, cours moyen 1,2866
(perte potentielle 150 USD) ;

2. Vente de 50 000 € a 1,2824, stoploss sur 100 000 € & 1,2875, cours
moyen 1,2845 (perte potentielle 300 USD) ;

3. Vente de 50 000 € & 1,2788, stoploss sur 150 000 € a 1,2818, cours
moyen 1,2826 (gain minimal 120 USD) ;

4. TakeProfit a 1,2715 sur 150 000 € (gain réalisé : 1 665 €).
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Breakout lors d'un chiffre

|
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200 400 600 800  10:00 1200  14:00  15:00 1800 2000 2
EUR/USD, le 6 juin 2008, Breakout lors de la sortie d’un chiffre.

l Les recommandations

Laisser venir le marché a soi.
Couper la position quand l'anticipation de temps est terminée.

Exemple de mauvaise gestion de la position : prendre une position de trading range
avant un chiffre, ne pas arriver a la cléturer 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 position de long terme alors qu’a l'origine, c’était une
position intraday !
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|Les différentes corrélations, comment les utiliser?

Certains traders utilisent les corrélations pour prendre des positions. Ils regardent les
graphes en tick par tick. Par exemple, des traders jouent la corrélation entre 'lUSD/MXN
et les obligations T Bonds américaines.

Tout comme il est important de connaitre 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 risque sans le savoir.

l Définition du coefficient de corrélation

Pour mieux comprendre ['utilisation des corrélations et surtout leurs limités, il faut
d'abord analyser la définition d'une corrélation linéaire :

En probabilités et en statistique, étudier la corrélation entre deux ou plusieurs variables
aléatoires ou statistiques, c’est étudier l'intensité de la liaison qui peut exister entre ces
variables. Une mesure de cette corrélation est obtenue par le calcul 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 deviations). Le coefficient de
corrélation est compris entre -1 et 1.

Calculer le coefficient de corrélation entre 2 variables revient a chercher a résumer la
liaison qui existe entre les variables a I'aide d'une droite. On parle alors d'un ajustement
linéaire :

Coefficient de corrélation 0.77

B

Corrélation linéaire y = 0,77 x + b

Si les 2 variables sont totalement indépendantes, alors leur corrélation est égale a 0. La
réciproque est cependant fausse, car le coefficient de corrélation indique
uniquement une dépendance linéaire. D'autres phénomeénes, par exemple, peuvent
étre corrélés de maniére exponentielle, ou sous forme de puissance (voir série statistique
a deux variables en mathématiques élémentaires) :
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Coefficient de corrélation ¢

Corrélation parabolique

Une erreur courante est de croire qu'un coefficient de corrélation élevé induit une relation
de causalité entre les deux phénomeénes mesurés. En réalité, les deux phénomeénes
peuvent étre corrélés a un méme phénomeéne-source : une troisi¢me variable non
mesurée, et dont dépendent les deux autres

(Source : www.wikipedia.org)

I Lire un tableau de corrélation

En pratique, la corrélation entre 2 paires de devises considérées (ou 1 paire de devises et
un actif quelconque, le Dow Jones, par exemple), est considérée comme importante si
elle atteint une valeur de I'ordre d'au moins £ 0,70. Si la corrélation est négative, on
parle alors de corrélation inverse, comme pour les paires EUR/USD et USD/CHF, par
exemple.

On peut considérer qu'une corrélation inférieure a £0,40 n'est pas significative et donc
gu'il n'y a pas de corrélation.
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27 janvier 2009, Corrélations entre paires de devises. l

20 avril 2009, Corrélations entre paires de devises.

=t

28 juillet 2009, Corrélations entre paires de devises. l

www. TraderChange.com Copyright 2010. Page 335 (



B EUR/USD et USD/CHF

L'EUR/USD et I'USD/CHF sont fortement corrélés négativément. Quand I'un monte,
I'autre baisse et vice versa comme le montre le graphique ci-aprés.

Daily QEUR=, QCHF= (OMT)

R
| 12005 | 022005 | 032005

Corrélation inverse EUR/USD et USD/CHF du ler janvier 2005 au 28 novembre 2008.
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EUR/USD et USD/CHF du 01/01/1999 au 28/11/2008 : Trés forte corrélation inverse a

long terme.
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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 :

v" Acheter I'EUR/USD et vendre I'USD/CHF (et vice versa) équivaut a se retrouver
exposé dans le méme sens !

v Un support majeur sur I'EUR/USD risque d’étre une résistance sur 'USD/CHF (et
vice versa).

www. TraderChange.com Copyright 2010. Page 338



B EUR/USD et EUR/JPY

1 Minute QEUR=, QEURJPY=
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EUR/USD et EUR/JPY intraday 1 minute, le 02/12/2008.
1,300

13 90 i)
e EUR/USD:

lMJ.D 1,390
i E

30 505 T
1nis A
1 501 13078
131 455

el T30
84 43085
130 3
ixgd 0
191201 Vs
13384 13350
131 504

131 04 b s
1004 H. 2040
Y0

1300/ 13238
130,554 1320
130804 1
20,75 s
! 3 oo
130085 b1 2719
B Lo
130,50 i30S
120434 11,2000
120,

A hates.
130,04 13990
s 5
130,354 1,080
130304 NS
130,08 y

130,004 \ 70
39,

: i 1900 200 o0 220 2200 OM o o0 ol i oTt0 oEp0  ofoB oRDO GO0 e 1100 1200 130G 1408 1500 1800 70

2008 e : E :

EUR/USD et EUR/JPY intraday 5 minutes, le 01/04/2009.
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EUR/USD et EUR/JPY intraday 1 heure, le 01/04/2009. i

yaney, Deceaber. 10: 1 edged ¢ g res! _
1.2934& due ta“JPYreIemand out of Tokxu. The Nikkei is up over 0.5% in early
trading and this could be encouraging some short-covering in the cross. The next
level of hourky resistance in the EUR/USD is found around 1.2975. The EUR/USD
trades 1.2943/48. --John.Noonanfithomnsonreuters.con

EUR/USD et EUR/IPY, le 10 décembre 2008. « L'EUR/USD s’est hissé au-dessus de sa
résistance en hourly, autour de 1,2935/40 & cause d'une demande d’EUR/IPY en
provenance de Tokyo ».
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the autonakers sent Asian equities much'higher. with the H:kae:. up over 3% at one

stage. The surge higher in equities spar.ked EURHPY buying that helped push ‘the

o 1. 2960. Good selling interest lined up ﬁewem 1.2960 and x:mt.mn

| |expiries at 1.3000 helped to discourage aggressive attempts higher, but the

EUR/USD remained bid around the 1,2950 levsl for the balance of the session.

EUR/USD et EUR/IPY, le 10 décembre 2008. « La hausse des actions (Nikkei) a déclenché
des achats d'EUR/IPY qui ont aidé a pousser I’'EUR/USD jusqu’a 1,2960 ».

OANDA cw

London, December w. The
|USD/JPY to a pullback into

|the initial break into the ' _ 'JP xhutxoas SUpport is
itouted into 119.50 to keep the downs:xde Jimited in the short-term.

Jepanese dealers talked 2 lot sbout repatriation overnight, with the Shirakawva
omments on intervention largely overlocked. Bids into the 52.30s are staliing
the dip for the moment, with nore ?JSD/&PY buyers seen trailing to the 92.00
evel, Stops are seen either side of 93.25 and 91, 85, with the Asian held option
arriers down at 91.50 eyed should the price manage to £ill the swathe of bids
gen dinto the 91.90s. Matthew.Foster- Smith@ThonsonReuters. Con

USD/JPY, EUR/USD et EUR/IPY, le 10 décembre 2008. « USD/JPY : son échec et son
recul ajoute une pression baissiere sur I'EUR/JIPY. Tard en Asie, |'échec d’atteindre le
niveau de 93,00 en USD/JPY a initié un recul proche de 92,00. Ceci et I"échec pour
I'"EUR/USD de soutenir sa cassure initiale a la hausse du niveau de 1,3000 a poussé
{'EUR/JPY plus bas... »
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Trading ideas
Cfrading Signats ¢ 22:18. BUR/0SD: Opens: In Asia At Same level As Yesterday Sydoey; Janvary 28: The EUR/USD had
S ——————— trouble holding railies above the 1.3200 level through the U5 afterncon &nd has closed around
| Technical Anatyzer 1:3165 28 it did on Menday. The EDR/USD and EUR/JPY were in hot desand during the Eurcpesn moraing
‘E ra " when investor riak appetite was improving sfrer the Japanese government pledged o use public money
s o ¢ to‘help i panies troubled by the financizl crisia. The mood was giver & further lifc by
Market Nows Dbetcter than expected German Ifc. The EUR/USD traded up to1.3330 and the EUR/IPY hit 118.40 afzer
[ Stresming Rates ant News | the Tfs relesas, But a sherp fll in comodity prices during the London session followed by
e s di; pointing US data soured the mood Somewhat and ensbled the USD and JPY claw back moat of the
{ FCharts ; ground lost earlier.
i o Direction for the EUR/USD during the Zsian session will be dictated by EUR/JPY. flows once
LR e sigdin. The mAFYet Will Leep a clome eye on che NLVEei £o see if the Spward momentix in the near §
{08 Gotlar (US0) N =] “Eove higher yescezday can be sustained foday. Fourly support is found at 1.3115/20 and a break
; " ; below 1.3110 could =ee a drifc towards 1.5100. Hourly resistance has formed above 1.3220. The
(£ (EUR) i EURYUSD trades 1i3168/73. --Jomn:Hoonank raicom

EUR/USD et EUR/JPY, le 28 janvier 2009. « La direction de I'EUR/USD durant la session
asiatique sera dictée par les flux en EUR/IPY, une fois de plus ».

B EUR/USD et GBP/USD
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EUR/USD & GBP/USD, le 1* avril 2009 intraday 1 heure, corrélation positive.
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EUR/USD et GBP/USD du 1ler janvier 2007 au 28 novembre 2008, corrélation positive.
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EUR/USD et GBP/USD du 1ler janvier 2007 au 17 avril 2009.

Ici, la corrélation est positive, cela signifie qu’acheter I'EUR/USD et le cable (GBP/USD)
(ou vice versa) équivaut a se retrouver exposé dans le méme sens !
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Corrélation EUR/USD et GBP/USD, le 10 décembre 2008. « GBP/USD : support fourni
par la force de I'EUR/USD. La force de I'EUR/USD est considérée comme un des facteurs
ayant fait monté le cdble depuis son plus bas a 1,4768 lors de la session de New York ».

B Eur/USD et s&P 500

5 Minutes QEUR=, Q GSPC : 2315 13050010 (OVAY |

Toos  a0s 1805 0208 T T "‘62?'05 ; w.:os, ‘}-81:05 01;05 068 1505 ®
2 10 May 2010 [ 1MMay2010 |  12Way2010 I 13mMay2010
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.
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EUR/USD et S&P 500 Intraday 1 minute, le 17 avril 2009.
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Le 27 juillet 2009. Corrélations 3 mois entre les devises et le S&P 500, avant et aprés la

faillite de Lehman (source RBC).
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B EUR/USD et Pétrole WTI
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EUR/USD & WTI, du 1% janvier 2007 au 17 avril 2009.
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EUR/USD & WTI, du 1% janvier 2007 au 17 avril 2009. Corrélation trés forte et constante
entre le 18 ao(t 2008 et le 12 novembre 2008.
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EUR/USD & WTI intraday 1 minute, le 17 avril 2009.

B usp/jpy et I'indice Nikkei
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USD/JPY et l'indice Nikkei 225 du ler janvier 2006 au 17 avril 2009.
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Les positions de carry trade sont fortement corrélées a la volatilité des actions :

eoasiup=da i . - dasess A LT g L oy Ly & O T PP PP P L e T ]
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012007 | Q22007 | Q32007 | Q42007 | Q12008 | 22008 | Q32008 | Q42008 | Q1

USD/ZAR & VIX, du 4 janvier 2007 au 14 mai 2010.

Emerging FX and especially high-yielding currencies are strongly correlated
to equity volatility. For instance, the negative correlation between the
ZAR and the VIX index increased sharply over the past two weeks, reaching
about 90%.

« Les devises émergentes et plus spécialement celles a taux d’intérét élevé, sont
fortement corrélées a la volatilité des actions. Par exemple, la corrélation négative entre
le ZAR et l'indice VIX a fortement augmenté ces 2 derniéres semaines, atteignant 90% ».

http://finance.yahoo.com/q?s=%5EVIX
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Indice VIX, le 17 avril 2009. Source Yahoo.com.
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- Crise des

NZD/JIPY & S&P 500, du 1 janvier 2006 au 17 avril 2009.
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USD/ZAR & S&P 500, du 1* janvier 2006 au 17 avril 2009.

l Surveiller les paires de devises corrélées
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Regardons I' evolutlon 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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L'EUR/JPY reste stable, la corrélation habituelle ne fonctionne pas.

Regardons I'USD/IPY :
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USD/IPY 5 min, le 2 juin 2009.
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C'est donc le dollar qui chute. Vérifions cela avec le cable :
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Lt pemite] :
GBP/USD 5 min, le 2 juin 2009.

Le cable monte, c'est donc bien le dollar qui chute.

[Ces particutarités a

otions sur le FOREX. Quelle est l'influence des options sur le spot 7

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 a barriéres et il est possible de bénéficier de ces
informations pour placer des trades en Intraday.

. Les exercices d’option

Chaque jour a I'heure d’échéance des options, on constate des mouvements souvent
erratiques sur le spot. Pourquoi ? Parce certains traders options (exercent ou sont
exerces) et se retrouvent donc en position ouverte sur le spot. Suivant la nature du
trader, les positions spot ont déja été coupées ou non durant la vie de |'option.

¥v' En général, les traders options d'une société ne gérent 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 'option. Parfois, si I'échéance de I'option est
proche et qu'ils désirent continuer a conserver |'actif, ils ro/lent 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 achétent ou vendent des options a des
« clients finaux » et ils gagnent de |'argent sur le prix des primes d'options et non
pas sur les variations du spot. C’'est pourquoi, ils gérent leur book d’option en Delta
neutre, c'est-a-dire qu'ils insensibilisent les variations de valeur de leurs books
d’'options aux variations a la hausse ou a la baisse du spot. En pratique, ils réalisent
la gestion Delta neutre d’une option en achetant et vendant du spot. Ils font cet
ajustement du delta constamment, dés qu'il y a un mouvement significatif sur le
spot, ceci tout au long de la vie de I'option, de la 1%® minute ot ils I'ont recue d’un
client et incorporé dans leur book jusqu'a la derniére minute de I'heure d’échéance
de I'option. A I'heure d’échéance pile, ils arrétent totalement la gestion Delta neutre
car I'option meurt, Ils n‘ont plus aucun spot a faire pour se protéger des variations
du spot.

v’ S’agissant des traders options des hedge funds, il y a la les 2 possibilités, suivant la
nature du fond :

s Soit, le trader gére en delta neutre ;

s Soit, il se comporte comme un trésorier d’entreprise.

v Concernant le client 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'il peut exercer son option, il deviendra
acheteur du spot a un cours qui correspond au niveau du strike, il devra alors
ensuite vendre du spot ;

« S'il est vendeur de Call et qu’il est exercé, acheter du spot ;
e S'il est acheteur de Put et qu'il peut exercer son option, acheter du spot ;

e S'il est vendeur de Put et qu'il est exercé, vendre du spot.

Suivant la devise, I'heure d’expiration des options est différente. Pour les devises
majeures, c’'est en général 10 heures New York Time (16 heures de Paris).

A Tokyo, c'est a (8 heures de Paris).

Si c’est une devise des pays de I'Europe de I’'Est, comme par exemple I'EUR/PLN, ce sera
11 heures de Paris. Pour 'EUR/HUF, c’est 12 heures de Paris.

www. TraderChange.com Copyright 2010. Page 354



I La gestion d'un book d'options ' c e o A

-42,926,63
12.6642%

EUR/USD, le 20 octobre 2009. Variation du delta d'un Call 1,5000. (source Bloomberg).
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I La gestion delta neutre

Le but est de rendre le portefeuille insensible aux variations du spot.
Exemple :

Un exportateur achéte un Call 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 Call 1,4950, de montant
un million €.

Il annule tout de suite le delta par une position inverse : il 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'option tout insensibilisant
le portefeuille aux variations du spot.

Inconvénients : les autres grecs ne sont pas annulés pour autant.
Vente d’option : le théta est positif mais le gamma est négatif.

Achat d'option : le gamma est positif mais le théta est négatif.

e @ Callc Datte @ Exp
Ju,uLU ~ Vente 1 000 000 €

20000 |4 Cal14950 7 |

10,000 ----p--=-of - e

™. Achat 500 000 € a 1,4950

-40,000

Le trader option de la banque se met en position « delta neutre » en achetant 500 000 €.
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En vendant un Put 1,4625, la SNB a forcé les banques a pratiquer une gestion A neutre
qui a conduit les banques commerciales a faire coller le spot vers 1,4625.

I A 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 'option. Mais 3
conditions doivent étre requises :

1. Le jour;
2. La taille ;
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3. La proximité du spot.

1. Lejour:

L'influence d’une option commence dés sa mise en place jusqu’a son échéance. Toutefois,
I'influence est la plus forte le jour de I'échéance.

Prenons l'exemple d’un Call d’échéance 3 mois. A début, si le strike est au niveau du
cours spot, la probabilité de gagner est d’environ 50 %. Imaginons que le spot monte,
disons, de 3 figures, la probabilité de gagner est donc plus forte, peut-étre de 53%, mais
globalement elle reste quasiment la méme. Pourguoi ?

Parce qu'il reste encore beaucoup de temps avant la date d'échéance. Entretemps, le
spot peut trés bien repasser en dessous du niveau du strike, puis remonter, zigzaguer
des dizaines de fois.

A l'inverse, le dernier jour, a la date d’échéance de I'option, la probabilité de gagner ou
de perdre est trés forte car dans quelques heures, le trader de I'option sera soit gagnant,
soit perdant définitivement. Le trader option qui fait une gestion delta neutre doit alors
engager des montants importants en spot.

2. Lataille :

Sur I'EUR/USD, il faut que l'option soit traitée pour des montants de I'ordre de 500
millions d’euros au minimum. En dessous de ces montants, I'influence n’est pas décelable
car le trader option engage en spot des montants au maximum égaux au montant de
I'option. Concrétement, comme on saura rarement la taille 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 brutalement d’une position gagnante a une position perdante !

+ Bangues (27... i
— : @ adrenTu... &
XX EUR 400min | @andewr.. @
qui tourne dans le marche : @ Armauds... &

Le 8 juin 2010. Echéances d'options indiquées par une bangue.
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and 116,49, Dffering inrerest around 112,50, scme atops above 112.60 and larger above 119.00.(hi}
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USD/IPY, le 2 décembre 2008 & 5 h 10 Paris. « I/ 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 taille), 98,15. En EUR/USD : 1,2400, 1,2520,

etc ».
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I L’effet 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 |'option. A chaque fois que le cours s’éloigne
du spot, le delta de I'option change et il doit donc toujours I'annuler avec un ordre en
spot. Il vend le spot lorsqu’il monte et il I'achéte lorsqu’il baisse. Ce faisant, il raméne
régulierement le spot vers le niveau du strike.

USD/JPY, le 21 janvier 2009.

Le marché parle d’'un montant d’options de 7 a 8 milliards d’exercice 90,00 arrivant a
échéance ce jour :
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USD/IPY, le 21 janvier 2009. Effet d’aimantation jusqu’a I'échéance de 'option a 16
heures Paris.
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EUR/USD, le 23 avril 2009 a 6 h 30 Paris. « L'/EUR/USD est ancré, en séance asiatique
sur une expiration aujourd’hui d’options a 1,3000, de montant important. Il y a des
intéréts vendeurs un peu a l'écart, spécialement en cas de cassure du support clé a
1,2880 ».

Le fait que I'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 a la mise en place d’un trade :

e L e b 1 S S G R W S P M e K L T

Trading idaas

[ Trading Signals

EUR/USD, le 23 avril 2009 a 8 h 53. « EUR/USD, des noms francais et de I’'Europe de
I’Est ont acheté pendant la nuit, mais des intéréts souverains étaient indiqués de chague
coté du marché ».

Cela signifie qu’une entité comme un fond souverain, était a I’'achat en-dessous de
1,3000 et a la vente au-dessus de 1,3000. Ce qui augmentait encore l'effet d’aimantation
réalisé par le trader option.
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EUR/USD le 23 avril 2009, a 6 h 30 Paris. « L'EUR/USD est ancré, en séance asiatique
sur une expiration aujourd’hui d’une option de montant important. Il y a des intéréts

vendeurs un peu a l'écart, spécialement en cas de cassure du support clé a 1,2880 ».

La mise en place d'un trade se fait dés que le spot s’écarte au-dessus/au-dessous du
strike, il faut le vendre/ I'acheter. Pour 'EUR/USD, I'écart doit étre d’environ 30 pips.

Ensuite, lorsque le spot arrive au niveau du strike, il faut cléturer la position. Sur le
graphe ci-dessus, 2 trades ont pu étre réalisés.

2400, 1,2300 and | wi’uie in USBIEHF'( a 1.1500 and in USD!.JPYa f&u size
91.00 stﬂke looms for the 103m New York cut today. For details on these and to see other regularly
updated strikes over coming sessions, keep an eye on More_ Richard Pace.

EUR/USD, le 28 mai 2010 a 10 h 04.
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LONDON, May 28 {IFR} - Spot EUR/USD has spent the majonity 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 involved and there is every chance that 1.2400 will
continue to draw the price action in to the 10am New York cut (14GMT), especially in pre holiday
thinned markets More. Richard Pace /PS

EUR/USD, le 28 mai 2010 a 13 h 21.

12:00 16:00 20:00 28/05 04:00 08:00 12:00 16:00 30/(}5
LI e ML P ML 5 T L7 7 SR TL P 7 0 T, L TRTL I/ AP, 5 70 0, (T L MO L i)

E
Ef

| j[lht | | 16 heures
!

4 23NN

............ _.....................,,....._.I .I...... . o et ....I.....! ..1..‘ 1’21923

=

27/05/2010 08:25 19:30 28/05 04:10 1250

EUR/USD, le 28 mai 2010. Delta hedging a 1,2300 et 1,2400.
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OANDA ..

© 2006 - 4CAST LTD. Please visit our friends at www dcastweb. com

Close Window
FX NOW! EUR/USD, SPc1 Flows - Quality counts (Option)

jendi 7 mai 2009 10:45:00

* 07 May 09: 08:45 GMT (LDN) - FX NOW! EUR/USD, SPe1 Flows - Quality counts (Option)

a:mﬁmc,ﬁd by the ECB today could add wught

£ wcgoﬁ'omim“e?h everyneartam,wsay up,bﬂtmti
moreﬁantodaysl%iﬂh@x at least until M Trichet sits down! CF. .

Le 7 mai 2009, a 10 h 45. « Avec les cours des actions qui commencent a monter a
nouveau, nous devrions voir I'EUR/USD aller dans la méme direction, mais aujourd'hui,
nous avons d'autres effets magnétiques importants sur la monnaie unique... Ajouté a
cela, il y a des gros trades liés a des options. Nous notons une option vanille a 1,3200
pour un milliard d'euros, qui échoit aujourd'hui a I'exercice de New York, et il y en aussi
une autre a 1,3200, demain et lundi (assez pour tenir l'euro prés de ce niveau !).
Dernierement, il faut noter que des bids ont été vus juste au-dessus de le zone des
1,3250, qualifié de « beaux noms ». Un nom précis du moyen orient... ensemble avec
une banque centrale asiatique ».

Contexte connu avant (voir texte suivant) :

Nikkei : +4,19%, au plus haut depuis 6 mois.

« Quality names » au bid.
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" 07 May 09: 07:16 GMT (SGA) - FX NOW! EUR/USD, EUR/GBP Flows - EUR/GBP hit 10- !
iwkiows back up again, eye BoE/ECB i

ChoppytmchngahcadofBoEMPCd:cmnai 1100GMT, and ECB likely 25bps rate cut to =
rrecord low of 1.00% from 1.25% at 1145GMT - and any fresh announcement on unconventional |
‘measures, coupled with ECB Pres Jean-Clande Trichet news conference at 1230GMT. EUR hit |
lowsoil3262 emi:aonbackofstoplossmfateésabsmEURfGB? with talks large Buropeans, |
‘Swiss has been good sellers, hitting stoploss below 0.8770 to fresh 10-week lows of 0.87645, lows |
‘since Feb 24 low of 0.8725 - hlnnowedgngbad:upagmaog?%-{)ﬂ wﬂhCablebadcdown |
‘at 1.5092-95 from 1.5120-25. : gain. w -
on di aﬂetBoE _-j-m-n

Le 7 mai 2009 a9hi6. « L' EUR/USD possede un support a 1,3240/50, le marché
spécule sur des bids provenant d'un souverain asiatique, le ramenant a 1,3285.

NSl = s e T or e [ on v e o we ]

L T L Y O G A ST Lo b 25k
& My 2008 I 5 My €H00 6 May D08 & May S sn-,-n Ty 4700 S My 7100 6 May Si0 lm,-m § My 0905 & Mary LI £ May IR nn,m MegBI0S 7 May TE00 7 Ma ONOR JMay 1000 T Mey TS TH 100 EMe TIOR8 My 0000

EUR/USD, le 7 mai 2009. Malgré |'effet d'aimantation di a I'échéance d'une option pour
un montant de 1 milliard d'euros, I'EUR/USD part a la hausse car supporté par des bids
de « quality names ».

Conclusion : Il faut donc toujours considérer le contexte pour placer des trades lorsque
I'on veut profiter de I'effet d'aimantation.
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EUR/USD, le 28 mai 2009. Echéances d'options signalées a 1,3870, 1,3900 et 1,3935.
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e

Trading fdoas
b P83 FX OPTIONS: FURJUSD 1,387 Ewpiry Toeday London, May 28. A 1.3870 serike i3 the closest-

i Trading Signals ! fl‘,. to-market expiry for today”s 10am Eastern HY option cut {14:00GHT}. There are alsc 1.3900 and
5’? hnicat An EN T 11.3935 expiries voday. 1.3800 and 1.4000 scrikes roll off tomorrow {Friday).

b i | Robert., HovardBthomsonreuters. con

i

i 881

EUR/USD, le 28 mai 2009 & 13 h 53 Paris. Options Forex : EUR/USD Echéance d'options
a 1,3870 aujourd'hui. « Un strike a 1,3870 est celui qui est le plus proche du spot pour
I'échéance de 10 heures New York aujourd’hui. Il y a aussi des échéances & 1,3900 et
1,3935 qui expirent demain (vendredi) ».

B Leffet de répulsion

e

Trading ideas | ORDERS BOARD

| Trading Signals . | 13:53 GMT Jan 27th BUR/USD A former US inveatment house haz been touted as a seller from 1.3260, A

s e ] e : = - %
EM.I_}W-!.‘:?H.‘EHI‘..‘ s { i maszsive™ 1.3260 option strike reporredly rolls off at today™s 10ax Eastern KY cut (15:006MT).

EUR/USD, le 27 janvier 2009 a 12 h 53 Paris. « Une « autrefois » maison

d’investissement a été mentionnée comme vendeuse a partir de 1,3260. Un montant
massif, d’option d'exercice 1,3260 est mentionné comme expirant 8 10 heures a New
York (15 heures de Paris) ».

b
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Des 2 effets, c'est I'aimantation qui est le plus facilement détectable. Il est rare de
trouver d'information indiquant l'effet de répulsion. Néanmoins, avant de tenter 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 parait relativement calme, donc
sans chiffre économique important, ni discours d’une personnalité telle qu‘un gouverneur
de banque centrale ou un secrétaire au Trésor, par exemple.

95.50 - 150M

101.00 - 300M

97.75-150M

EUR/MUSD

1.4500 - 200M

99.50 - 150M
EURIPY =
135.00 - 100M

1.4000 - 200M

[Options Maturity Calendar] [>>]

Thursday 3xd Friday 4th Monday 7th Tuesday Bth Wednesday 9th
USD/JPY $/Y & E/Y US HOLIDAY s/Y & EfY 8/Y & E/Y
91.75 - 150M gi.60 - 800M usp/ JBY 92,50 ~ 250M 94.00 - 150M
93.00 - 250M 92.50 - 15eM 92.50 - 2004 83.00 - 2004 94.90 - 100M
03.50 - 150M 93.00 - 250M 94.50 - 100M 94,00 - 150M 895.00 - 150M
92.50 - 2004 93.75.~ 150M 94.60 - 2004 94.05 - 100M 134.35 - 1004

EUR/USD 93.85 - 150M §5.30 - 150M 94,80 ~ 150M EDR/USD
1.4300 - 200M 94.50 - 250M 85.75 - 150M 95.00 — 150M 1.3800 - 250M
1.4230 - 1504 96.50 - 150M 135.00 ~ 100M  1.4100 - 150M
1.4400 — 250 EUR/CHF 96.75 - 2008 EUR/USD 1.4145 - 100M

EUR/CEF 1.5180 - 300M 93.10 - 150M 1.4150 - 100M

EUR/USD AUD/USD 1.4100 - 150 1.4515 - 100M

USD/CAD 1.4245 - 3004 0.8200 - 100M GBR/USD GBP/USD

1.1100 - 100M 0.8400 - 200 1.6800 - 100M 1.6060 - 100M
1.4160 - 300M 0.8500 - 100M USD/CAD AUD/USD

www. TraderChange.com Copyright 2010.
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OANDA. .. | oa | oanpa...

Monday 1ith Tuesday 12th Wednesd

Tuesday 12th

USD/IEY USD/aPY usp/apy USD/IPY usD/
92.60 - 1504 83.00 - 150M 21.80 - 150M  91.40
92.80 - 100K 1 92.50 - 5004 91,90 - 150  91.75
93.00 - 150M /7 oSt N [ | 91,90 - 150M 5 92.50 - 500M  92.00
93.50 - 250M | 1.4450 - 150m JERY TEGRUSD a5 (Bl AER USD N3, FED/OSD  N92.50
o4.00 - 150M 1i3.4400 - 150M : 1.4510 - 150 e 1.,4510 - 150M [93.00

EUR/USD 1.4510 - 1504 1.4450 - 150K EOR/

1,4400 - 150

1.4500 - 2004 N\I.3600 - 200
% 1.4450 ~ 2004 “AUD/usy T

1.4480 — 2004 0.9300 - io0M
RUD/USD 0.9050 - 100M

nomern e ERE TN wass AR SIEE

1.31850 - 100M. 0.8365

v e B

0.8300 ~ 100M

Du 11 janvier 2010 au 12 janvier 2010. Calendrier des options arrivant a maturité le 12
janvier a 10 heures New York (16 heures Paris).

l Les options a barriére

Les options a barriére sont, des options vanille auxquelles on a rajouté une ou deux
barriéres pour en diminuer sensiblement le prix.

Les options a barriére sont, avec les options digitales, trés influentes sur le cours du
spot.

Compate

What are the best forex systems? Now

Review Most Popular +Analyze Highest Performers

2 Sep 08:54:16 USD/JIPY: Talk of a large option barrier at 92.00 that is set to expire on Thursday.

Le 2 septembre 2009 a 14 h 54. « USD/JPY : Rumeur d'une grosse option a barriére a
92,00 qui expire jeudi (le lendemain) ».
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Voici les différents types de barriéres :

l Les Knock In

Ce sont des options a barriére activante.

I Les Knock Out

Ce sont des options a barriére désactivante.

- Arésultat s
| I'échéance -

'B'--‘K'-'pu.---.g.'._,.---lcr--_uniu---nw--n..-.-------.--n---»»-"

o
xll.

K+p B

'-'-p - T e S R

prix du
sous-jacent -

Profil de gain d’un achat de Call Knock Out (& barriére désactivante).
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incra-month high}:

09316 AT Dec A1 EUR/GBP Some profit-take sell interest say emsrge mround 018800,

: 98216 GHT Dec 10 BUR/GBP Some profit-take sell interest may smerge nraun:!@,:ﬁﬁ'ﬁﬁ.-
£:8% GMT Dec 10 BURFUSD Furshe: ASian soversdige supply expected amid the next fest of the 1.308.

| 07:48 (4T Dec 10 USD/CHP 1.2000 trades but bids into the figure prop the price for the moment:
| Supply inco 1.5640/50 now looking to curb the ypside in EUR/CHE. Downside ‘stops in'the oross
| building below 1.3540. '

| 07:47 £UT Dee 10%h EUR/CBP Bids are tipped at 0.8740 (Buy stops above that level were tripped:

| yesrerday). RE s

47:47 QU7 Dec 10 BUR/USD 1.3005 trades to remove talk of 1.3000 options. However, mome exoric
inverest may remain. Topside stops above 1,301G still intact as price quickly retreata away from
s

7 GHY Dec 1Gth GBP/USD Dffsrs are routed st 1.4300, 1.4350 & 1.5000. RE

$:17 GHT Dec 10thTalk of BURAISD ggtzon.barritrs an 1.3000, Offers shead; l_ggsa:ggu apove. (hi)

EUR/USD, le 10 décembre 2008. « A 5 h17 : On parle de barriéres & 1,3000 en
EUR/USD. Des offres sont situées juste avant, et des stops pour de gros montants au-
dessus. A 8 h 47 : L’EUR/USD a coté 1,3005, ce qui enléve toute discussion & propos de
barriéres a 1,3000. Quoi qu'il en soit, des intéréts exotiques pourraient rester (dus aux
options & barriéres). Les stops au-dessus, sont toujours intacts car le cours de I'EUR/USD
a rapidement baissé apres avoir touché les plus hauts ».

Fx -

Trading ldeas

T S e P e P R T Ty

-
”i OBIH0 GHT April I7¢h BUR/USD More structurss npoted av 1.3060.

EUR/USD, le 17 avril 2009 a 10 h 50. « D‘autres produits structurés sont indiqués a

1,3000 ».
www. TraderChange.com Copyright 2010. Page 370



o e T PR MR oo 4y barriere touchee au
g /N 23o0ctobre 2009 |
; i | barriere échue au
18100 4~ ~ N 23 octobre 2009
TE700 =i ] e B SRS - ° AL N
1,5500 - | S S SRS
1.5300 3 B g - s e ATt

15100 4 '
1,4900 -+
14700 1S5 e s — : e

14500 11,5000 ; e ¥ S e ‘3 : -
14100 4
}m,,...., g
1‘3?90 g MR s ! SICEEIp, B
13300 e n ,

13100 ; S , ; .

25-ao0(it-09 14-0ct-08 03-déc.-08 22-janv.-10 13-mars-10 02-mai-10 21-uin-10 10-a0lt-10 29-sept-10 18-nov.-10
EUR/USD, le 9 octobre 2009. Localisation des barriéres connues par le trader options de
Bank of America. Le Payout est indiqué pour certaines barriéres.

Le niveau de 1,5000 a été franchi le 21 octobre 2009 a 15 h 40. Parmi les barriéres
localisées a 1,5000, 2 sont échues le 12 octobre 2009, avant la montée du spot a 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 barriéres sont souvent situées a des chiffres ronds.

1.5600 n T 7
1 BANG 4 s : - i R .
1.52m.....,,
1_m.._ e b
1.4400 -

1.4200 -,

~ Niveau du
spot au 24

s mars 2010

1.3400
132004 -
1'm -

1.2800 -
12600 4
1.2400 -
1.2200 A
1m.-
1.1800 -

i : sl 1“5‘M"‘éﬂ B ‘ = :
4.1600 14— T e CRT _.4.. e Al
1140 & Hpts : 331500, |
22-janv.-10  13-mars-10  (2-mai-10 21-uin-10  10-a0i#-10  29-sepl-10

18-nov.-10  O74anv.-11  26-féwr-11  17-awr-11  0B-juin-11

EUR/USD, le 24 mars 2010. Localisation des barriéres connues par le trader options de
Bank of America.
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Mais comment le marché est-il au courant des barriéres qui sont traitées de gré a gré
(donc en privé) ?

Quand un trader option a besoin de couvrir son book d'options, il appelle 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'a I'origine c'était une transaction OTC
donc privée, presque tout le marché est au courant de la présence d'une barriére !

264758 hm -9.69
-27,647.49 anna -1,471.71
6.9194% :

EUR/USD, le 20/10/09. Pricing d'un Call 1,5000 KO 1,6000.
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EUR/USD, le 20/10/09. Variation du delta d'un Call 1,5000 KO 1,6000.

Comment jouer les barriéres ?

l Les barriéres situées a des niveaux vus récemment

ZAlfFXD

B
Trading ldeas T} invza-month high) .
; & GMT Dec 10 EUR/GBP Scpe profit-take sell interest may emerge around 0.52300.

Dec 10 EUR/GBP Some profit-take agll interest may emerge around 0.2800.

i USD/CHF 1.2000 trades but.bids into the figure prop the price for the mcment.
Supply inco 1.5640/50 now looking to curb .the upside in EUR/CHF. Downaide stops in the cross
building below 1.5540.

av:4 T Dec ADth EUR/GBP-Bids are tipped-at 0.8740 {buy stops abeove that level were tripped
yesterday). RH

g ¢ 10 EUR/USD 1.3005 trades to remove talk of 1.3000 options. However, some exotic
interest may remain. Topside stops above 1.3010 stiil incact as price guickly recreacs away from
the highs.

Dec 10th GBP/USD Offers are touted at 1.4900, 1,4950 & 1.5000. RE

MT Dec 10thTalk of PEUR/USD option barriers at 1.3000. Offers ahead, large stops above. (hi)

EUR/USD, le 10 décembre 2008 a 5 h 17. « Discussions a propos d'options a barriere en
EUR/USD a 1,3000. Des offres se situent avant et des gros stops au-dessus ».

EUR/USD, le 10 décembre 2008 a 8 h 47. « L'EUR/USD cote 1,3005, ce qui supprime
toute discussion & propos d‘options a 1,3000. Quoiqu’il en soit, des intéréts exotiques
pourraient rester (options a barriére intactes).Des stops au-dessus de 1,3010 sont
toujours intacts alors que les cours rebaissent rapidement aprés les plus hauts ».
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EUR/USD, le 10 décembre 2008. La barriére a 1,3000 est touchée a 8 h 25.

Etant donné le principe de fonctionnement d'une barriére, il ne faut jamais mettre un
ordre stop sur des chiffres ronds (1,4450, 1,4500 par exemple).

[10:12 FX OPTIONS: 1Mth EURUSD Vs off Highs. rier Eyed]
LONDDN June 17 (IFR} - 1mth EUR/ISD Vol fraded last at 13.6, from early hi
hit its Iowfrst thing. Srnth atmf was given last at 14.0 from eatly highs at 14.1

o Any break above 1.2400 rmay actually stall any further
implied vol weakness however, with the anticipated pick up in high strike covering, likely to support
shorter dated vols generally. Richard. Pace@Thomsonrteuters. com.

EUR/USD, le 17 juin 2010 a 12 h 12. La volatilité 1 mois sur I'EUR/USD est juste en-
dessous de ses plus haut alors que des barriéres sont en vue. « Le marché regarde
maintenant les barriéres & 1,2400 et leur défense semble avoir repoussé le spot jusqu'a
présent, alors que le marché était déja en perte de puissance apres les forts gains &
Londres a partir de 1,2244 et les offres avant la figure ont été suffisantes pour accélérer
la consolidation actuelle ».
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[10: X OPTIONS: Market Snapshot - Mornin More]
LONDON June 17 (IFR]) - SNB failed to mention FX stance after rates left unchanged and this signaled
more CHF demand which crove markets this momin RS U

More. Richard Pace.

EUR/USD, le 17 juin 2010 a 12 h 51. « Les barriéres a 1,2400 en EUR/USD sont toujours
restées intactes jusqu'a présent ».

LONDON June 1? (IFR) Early Euru Iosses on the back of EUR/CHF sales were soon negated, with
spot quickly recovering from the 1.2242 session lows. Option expiries through the 1.22s kept the

immediate downside limited, with wider Euro Zone fundamentals then in focus to aid the rebound.

Stress test results could be made public according to ECE, regional and individual bank officials, while
the IFYW increased their German 2010 growth forecasts to offer the Euro further support. USD/CHF has
remained a sell intraday and a host of names were seen on the bn:l to help EUR/USD trigger stops in
the mave abuve the 1 2355 Jut 191 top. B ma - 15, with t |

EUR/USD, le 17 juin 2010 a 13 h 35. « 1,2396 marque le dernier plus haut, avec les
barriéres d'options a 1,2400 qui contiennent actuellement la hausse pendant le passage
des books en Amérique du Nord ».

17/06 04:00 08:00 12:00 16:00 20:00
L3250 a1 LBk S LR B0 s, AR A i, L USR0S0 00, ol 0GR S, S 0 B, LSS s, .l T I, LS
. 1,2409 P i
Barriére 1,2400 M || T2at
1,2400
12395 — o |
.W 1,23838
ul |
HILAVLEAE -
l|"| Infos sur ]
‘! " labarriére |
i ‘m-*'*'lli ; ‘“ 1
pek i 1,2300
1 ) R
lhmi ! 155‘“*!4!1 i 1“ EH’HI
H Ei! ‘L!l o
T 1,2250
) T I R L SO T L T Y || FEE . '1'22356
16/06/2010 21:30 09:20 15:15 21410

EUR/USD, le 17 juin 2010. Barriére a 1,2400.
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EURAJSD: POSITION-ADJUSTS IN ASIA PRE-EVENT RISK

ARERErCU &Y HARUYAIDA

EURUSD stops sub-1 4025 ware taken out as t fell om 1.4085 1o 1.4008. US and Japanese names good sellers. Bids ahead of 1.4000, talk of Asian soverelgn naroe

purchases from lovws oo up to 1.4020,

Sl s s e prames oo s 120, sgs e

i}

EUR/USD, le 15 octobre 2010 a 9 h 52. « Des offres sont présentes au-dessus du cours
actuel, avant des éventuelles options a barriére a 1,4150, avec des stops au-dessus de
1,4150 ».

.

Barrieres 1,

e

R AT R

15/10 04:00 08:00 12:00 16:00 17/10
L T T ey Y S LR B, 5% P S 0, S PR S o (i Tl Rl e A Y S, (R T e LTRSS [ SRR Ml S i 1 A SR S
— 1,4158
1150 '

11,39315

14/10/2010 22:25 09:50

15:55

22:00

EUR/USD, le 15 octobre 2010 a 9 h 52. Présence éventuelle de barriéres a 1,4150.
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EUR/USD, AUD/USD Flows - EUR up on EUR/GBP; AUD eye Parity Oplions, Bernanke
09:20 15 Oct  [Forex Flows]

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 talks of good EUR/GBP buying going through
again - talks fixing related. EUR/GBP hit highs of 0.8752 vs lows of 0.87625, Good Asian, sovereign, option offers at
1.4100-20 capping.

Focus turns to Fed Bernanke - if dovish pointing to QE 11 - cou
high 0.9994. WL

AUD/USD, le 15 octobre 2010 a 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 I’Aussie de 0,9910-12 jusqu'a 0,9966. L‘attention est portée sur les
énormes barriéres a 1, 0000, avec des bons et importants acheteurs ayant un intérét
dans les 2 sens. Il 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 souverains ».
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AUD/USD, le 15 octobre 2010 a 9 h 20. Enormes barriéres situées a la parité.
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Market News

EUR/USD, le 12 ma| 2009 allh 22. « EUR/USD ! 1,3676 touché, mais les options a

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
barriéres/structures a ce prix. 1,3676 marque le dernier plus haut, mais d'autres intéréts
sont remarqués avant les barriéres d’'option & 1,3700. Par conséquent, la pression
acheteuse devra augmenter si le cété haut reste en vue ».
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EUR/USD le 12 mai 2009 & 14 h 25. « Une banque centrale asiatique a été remarquee
en tant que vendeuse d'EUR/USD avant 1,3700 (niveau d'une barriére d'option) ».
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EUR/USD, le 12 mai 2009. La barriére est touchée et le plus haut est a 1,3704.
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I Cas de plusieurs barriéres proches les unes des autres
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Trading ideas : ~. EURQ OUTLOOK
% mm%’“ —— 1 10:5% GUT-April 17th The latest Trichet comments and the Ireland rating worries have sent
i Immﬂm | EUR.‘USD lower-ahead of the weekend; with spot hitting a 1. 3\‘.'55 Iow.as the COMMON CUTTENCY Was
[ssi
Market News of the weekend: Below 1.3050 and moze barriers are seen intc the kev 1.30 level.

EUR/USD, le 17 avril 2009. « L'achat par un officiel asiatique, protégeant régulierement
les barriéres d’option a 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 a exclure avant le week-end. En dessous de 1,3050, des barriéres
sont indiquées au niveau clé de 1,3000 ».

§ Minutes QEUR' o ) 00 0 170472000 - D340 200472003 (OMT)

84, "Véhgé'sltﬁpgi:'
. i 9_?4.7;'”

Achats 13063
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EUR/USD, le 17 avril 2009.

Etant donné que 2 barriéres sont proches I'une de I'autre, on n'initie que des positions a
la vente tant que la 1% barriére (1,3050) n’est pas touchée. Ensuite, avec la 2™
barriére (1,3000), on peut initier 2 positions : d’abord une 1*® position & la vente puis
une 2°™ position a l'achat avec un stop & 25 pips pour cette derniére.
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iatertodaylo ear #e!ora aggressively selling the gresahm Hmiysupposthas formed at 1 4?65&‘&
and a break below 1.4760 could see a drift towards 1.4690 before the buyers re-group. The EURIUSD
trades 1.4792/97. —John Noonan@thomsonreuters.com

EUR/USD, le 23 septembre 2009 a 0 h 25. « L'EUR/USD a monté & un nouveau plus haut
de 2009 a 1,4822 mardi (la veille)... Les traders disent que cette hausse est largement
due aux rumeurs d'une trés grosse option & barriére a 1,4825 qui est protégée par un
gros acteur asiatique, qui vend juste en dessous de ce niveau ».

Sydney, Seplember 23: A large option barrier at 1.4825 has been knocked out and stops above that
level have been riggered to 1.4843. Traders say that system traders have been forced to sell USD in
large amounts after the 76.00 support level in the US doliar index (DXY) gave way. The DXY has traded
as low as 75.82 after closing the US session around 76.06. There i talk of another option barrerin the
EURIUSD at 1.4850 while key resistance is found atthe September 2008 high at 1.4867. The EURMISD
trades 1.4820/25. —John.noonan@thomsonreuters.com

EUR/USD, le 23 septembre 2009, a 1 h 34. « Sydney, une grosse option a barriére a
1,4825 a été désactivée et des stops situés au-dessus ont été déclenchés jusqu'a
1,4843... Il y a des discussions & propos d'une autre barriére en EUR/USD a 1,4850 alors
qu'une résistance clé se trouve a 1,4867, le plus haut de septembre 2008 ».
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EUR/USD, du 22 au 24 septembre 2009. Influence des barriéres 1,4825 & 1,4850 sur le

OANDA c..

Friday 9th
uUsD/IPY
80.00 - 2004
80,30 - 150M
89,55 - 200M
E EUR/USD
| 1.4700 - 500M

| 1.4750 - 150M
] CAD & AUD
1.0500 - 2004
©.9055 ~ 150
0.9000 - 200M
A/NZD 1.2300
CAD 1.0575
AUD 0.8800
GBP/USD

pot.

1.4725 - 250M

Monday 12th
/Y & B/Y
87.30 - 3004
88.00 - 1504
89.10 - 100M
80,00 ~ 150M

130.20 - 100
EUR/USD
1.48600 - 200M

1.4700 ~ 2004
1.4930 - 2004
CHF & AUD
1.0400 - 100
0.8900 - 100M

USD/CAD
1.1100 - 100M
AUD/USD

Tuesday 13th
USD/JpY
88.00 ~ 1504
88.35 -~ 100M
90.00 ~ 250M

"1.4940 - 150

EUR/CHF
1.5135 - 200M
1.5170 - 1004
ysp/cap
1.0425 - 1p0M
1.0485 ~ 100M
1.0500 — 100M
AUD/USD
0.8000 ~ 100

[Options Maturity Calendar]

Wednesday 14th
UAD/JPY
£87.50 ~ 150M
88.40 - 100M
81.00 - 200
EUR/USD
1.4600 - 200M
1.4%835 - 150M
GBR/USD
1.6250 - 100M
USD/CAD
1.0515 - 100
1.0800 - 1004
RUD/USD
0.8725 -~ 100M
AUD/JPY
78.00 - 100M

4»-‘ P

._‘...

rkets

[>>1]
Thuraday 15th
USD/IPY
88.25 - 100M
8B8.40 — 150M
89,75 - 150M
90.00 - 150M
EUR/USD
1.4600 - 150M
1.4630 - 100M
1.4680 - 250M
1.4780 - 100M
1.4800 - 150
1.4850 - 150
1.5000 — 150M
GBE/USD
1.5605 ~ 100M
AUD/USD

EUR/USD, le 10 octobre 2009. Le calendrier indique la présence d'une option a barriére a
1,4850 et d'un strike d'une option vanille au méme niveau, toutes deux d'échéance le
mardi 13 octobre 2009.
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EUR/USD, le 13 octobre 2009. La barriére a 1,4850 est touchée.
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London, April 15. Touted offers ahead of 1.5000 are an appreciation obstacle

north of 1.4975. The latter level marks the Eu::opean norning l0-week peak which

has been acaled on the bacl: of across-vhe-board GBP demand. The pre-l. 59013 Supply |
1clude re: rumaw:ed exiat::.f: ot:ign exosure at - _

GBP/USD, le 15 avril 2009 a 11 h 21. « L’offre juste en dessous de 1,5000 peut inclure
des intéréts liés a des options : il y a des rumeurs d’une exposition avec des options
exotigues a la figure. Des achats stops sont remarqués au-dessus de 1,5000 ».
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GBP/USD, 15 avril 2009 a 11 h 21. « L’offre juste en dessous de 1,5000 peut inclure des
intéréts liés a des options ».

The Kiwi has been led higher by general demand for risk and a softer USD in early rading, but was then
capped by weak Australian retail sales data. Bourses in Asia have opened mixed and will play a
significant part in the kiwi price action intraday. Soft NZ electronic card data showing a subdued 0.2%
rise in the August retall sector had no impad, as investors wait for the RBNZ interest rate decision and
statement tormorrow, with the consensus view being that the RBNZ will remove the prospect of lower
i| rates, but endorse rates on hold until late 2010. The major long term 61.8% retracement at 0.6950 gave
| way overnight and a close above 0.7000 would be a very bullish long term signal technically. We expect
further choppy frading this afternoon in Asia, led by the risk and the USD, with an upward bias for the
Kiwi, which trades 0.6975/80. Andrew M. Spencer@thomsonreuters com

NZD/USD, 9 septembre 2009 a 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 & la défense d'une
barriére a 0,7000, bien qu'aucune offre significative n'ait été notée jusqu'a présent ».
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'©2006 - 4CASTLTD. Please visit our friends at www 4castweb.com |
Close Window|
FX NOW! NZD/USD, AUD/NZD Flows - Barrier gone,
RBNZ in focus

mercredi 9 septembre 2000'17:44:00

* 09 Sep 09: 1544 GMT (NYC) - FX NOW! NZD/USD, AUD/NZD Flows - Barrier gone,
RBNZ in focus

‘Apparent on AUD/NZD is that the move has less to do with NZD
'strength as the market is likely to be cantious as the RBNZ meeting approaches and has the potential
to sharply erase kiwi's progress. But the cross has not been able to break through offers ahead of the |
11.24 level, which is keeping some support under NZD for now. SI :
NZD/USD, 9 septembre 2009 a 17 h 44. « Le NZD/USD a atteint un plus haut du jour a
0,7001, ce qgui supprime toute discussion a propos d‘une barriére a ce niveau. Il se
stabilise maintenant prés de 0,6970/80. ».

"que fa barriere " 1 E i

éventuaile 4 6té
touchée

0,6925

1B6/05/3008 22:10 Wil R NS

NZD/USD, le 9 septembre 2009. Discussions a propos d'une barriére éventuelle a
0,7000.

www. TraderChange.com Copyright 2010. Page 384



aﬁ NDA com

London, October 15. Overnight EUR/USD 1.5000 strikes are seeing some decent size 2-way aclivity
‘today, as players await the first of the large 1.5000 barrier expiries tomorrow. This contract last raded
| 11.75 (seller), having started the day around 14.5. There could well be a push to break the barrier before
“tomorrows 10am New York cut expiry, butthis is only a small part of the bigger 1.5000 barrier maturity.
that rolls off Iater nextweek. Richard.Pace@Thomsonreuters.com.

EUR/USD. Londres, le 15 octobre 2009. «... Il pourrait bien y avoir une accélération pour
casser la barriére avant I"échéance de demain a 10 h du matin 8 New York, mais ceci
n'est qu’une petite partie comparé a la grosse barriére a 1,5000 dont la maturité a lieu
plus tard, la semaine prochaine ».

OANDA ... i markets

Sydney October 20. After testing 1.4829 yesterday in Asia, taking out the tight stops below 1.4845,
| the EUR/USD found consistent demand in Asia and offshore overnight, with heavy buying noted from
| ‘sovereign names. The pairing tested the high at 1.4978 very early this morning in Asia, but profit taking
‘| weighed and the price has slipped to 1.4965. Trichet was on the wires iate in NY once again supporting
| the U.S. views on the desirability of the strong USD policy, but the trend is resilient and there seems to
| Dbelittie reason to fight it at present. Profit taking and option based offers remain ahead of 1.5000, with
stops starting above 1.5015.

The failure to sustain the higher levels this moming suggests that 1.5000 will be safe again fodayin
Asia, with bids above 1.4925 providing intraday support and 1.4900 a likely base.

The EUR/USD trades 1.4963/68. Andrew.M.Spencer@thomsonreuters.com

EUR/USD. Sydney, le 19 octobre 2009 a 23 h 43. « Des prises de profit et des offres liées
a des options restent localisées en-dessous de 1,5000 avec des stops & partir de
1,5015 ».
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EUR/USD, les 19 & 20 octobre 2009.

I_Les barriéres situées a des niveaux historiques

Retournons dans le passé, début 2008. L'EUR/USD monte et bat des records vieux de 9
ans. Toutes les barrieres a la hausse sont cassées les unes aprés les autres.

La barriére a 1,5000 avait été approchée par 2 fois :
1. Le 23 novembre 2007, plus haut a 1,4966
2. Le 15 janvier 2008, plus haut a 1,4913

3. Le 1* février 2008, plus haut a 1,4891.

Euro breaches $1.50 barrier

02 March 2008 ol
Provided by: The Sunday Times

With 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 EUROD, once the butt of currency dealers’ jokes, is now enjoying its place in the sun. Last week the
currency traded above $1.50 against the heleaguered dollar for the first time in its nine-year history.

EUR/USD, le 26 février 2008. « L’Euro casse la barriere des 1,5000 dollars ».
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EUR/USD, du 18 février au 18 mars 2008. L'Euro casse successivement des barriéres

historiques.
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EUR/GBP, du 28 au 30 décembre 2008. Aprés plusieurs tentatives, 'EUR/GBP casse la
barriére historique de 0,9800.

98.00 - 150M

133.30 - 100

5000 - 1501

1.3975-150 1.3750- 150 1.0700 - 100M 100.00 - Z200M =

1.4385- 200

0.7910-100 0.7900TC 28

Le 17 juin 2009. Calendrier des barrieres et des options arrivant a maturité.

Il a toujours des stops situés aprés les barriéres. Ils sont placés, entre autres, par celui
gui n'a pas intérét a ce que la barriére soit touchée :
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1* 23 Oct 09: 00:03 GMT (SGA) - FX NOW! EUR/USD, USD/JPY Flows - EUR eye 1.5050
'OPTIONS, but cautious of Supranational

Market piayers stiR ca;;imus ef huge real money large wass Supnmahona]. ENCBs : selli

mterest ahead ofihatieve}, Wh:ch triggered sales to lows ofi 4966::1As1a esterday.

{ . . hi yploss Bids at 1.5000-20,
wﬁh EURI}PY 1d, now at 2-month h:ghs at 137. 56—55 supporung EUR/USD, EUR/IPY
for more upside, with EUR/JPY at highest level since Aug 13, 137.98.WL
EUR/USD, le 23 octobre 2009 a 2 h 03. « L'EUR/USD est a 1,5039/40, il remonte prés du
plus haut de 14 mois a 1,5047 vu mercredi, c'est le plus haut niveau depuis le 11 aolt
2008 & 1,5083, avec en vue les grosses options a barriéres a 1,5050.... Au total, il y a
toujours de l'intérét a I'achat sur les bas pour viser la cassure de 1,5050, gros stoploss et
options a ce niveau ».

Finalement, malgré la présence de gros stoploss, I'EUR/USD n'est monté qu'a 1,5061
apres avoir cassé la barriére a 1,5050.

l Les options binaires

Les options binaires sont des options qui ne possédent pas de strike, car elles ne se
transforment pas en spot a I'échéance. Elles ont uniquement une ou deux barriéres.

Il existe 2 types d’options binaires :

1. Les options digitales. Ce sont des options a barriéres de style européen. Elles ne
sont exergables qu'a I'échéance, si le spot a atteint ou dépassé le niveau de la
barriére. Le gain ou la perte est constaté uniquement a I'échéance.

2. Les One Touch, No Touch, Double No Touch, Double Touch. Ce sont des options a
barriéres de style européen. Elles sont exergables a tout moment jusqu'a
I'échéance, dés que le spot atteint ou dépasse le niveau de la barriére.

Ce sont des options dont le delta varie trés fortement dés que le spot est proche du
niveau de la barriere.

I Les digitales Call

Ce sont des options dont le niveau de la barriére est au-dessus du cours spot le jour ou
elle est traitée.
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‘résultat

al'échéance

P

Achat d'une option digitale Call a barriere activante.

Exemple : le Loto, les paris sportifs.

l Les digitales Put

prix du
sous-jacent

Ce sont des options dont le niveau de la barriére est en-dessous du cours spot le jour ol

elle est traitée.

A
résultat
‘al'échéance
Q-p
:
prix du
pt sous-jacent
Achat d’une option digitale Put a barriére activante.
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FX OPTIONS: Talk of 1.3700 EUR/CHF Digital Expiry

P = RickaRs PACE

LONDON, OCT 27 (IFR} - Rumors of a farge 1.3700 EUR/CHF digital expiry at the 10am New York cut teday would cestainly seem plausible given the latest price action to early
August ighs st shead of 13700

EUR/CHF, le 27 octobre 2010 a 14 h 48. Discussions a propos d'une échéance d’une
option digitale a 1,3700. « Les rumeurs sur I"échéance d’une option digitale en EUR/CHF
qui arrive & échéance a 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 OPTIONS: Impending Expiries

LONDON, OCT 27 (IFR) - Expines looming for today's new York cut and closest to coment market include good size 1.3750, 1.3800 and 1 3890 strikes, while in Cable there are

1.5805, 1.5815 and 1.5830's heli'i 1o contain the market todai'. strikes in USDAPY at 81.50 and 82.00 doing a good job at maintaining parameters there al present, aithough

EUR/CHF, le 27 octobre 2010 a 14 h 48. « ... L'EUR/CHF a rebaissé depuis la rumeur sur
I"échéance d’une option digitale a 1,3700 (nous n’avons pas de détail sur la taille, a
I'heure actuelle) ».
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Barriére 1,3700 1,3702 —,
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Indice — iy
1,3650
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|
i 3600
barriér
1,3550
J-.‘ I"ll '""'""“"""“";"""""l""""‘" ""“""l““'""".""“'""‘""""" “"“"":“"""“: """ -1,35327
26/10/2010 09:05 21:10 27/10 04:35 12:00

EUR/CHF, du 26 au 27 octobre 2010. Barriére a 1,3700 touchée.
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I Les One Touch (OT), les Double Touch (DT), les Double noe Touch (DNT)

.5y84ﬂ?/- ?yBBB/o 19};?15“9

Commerzhank:

EUR/USD, le 29 juin 2010. DNT 1,22/1,24 échéance le 2 juillet 2010.

LonNDoH, June 29 (IFR) -

‘ European fundlng Worres plague the Eurn at presem hut rebuunds ahead of the figure WI” gwe
the speculation some credibility in the short-run. Matthew Foster-Smith /PS s

EUR/USD, le 29 juin 2010 a 9 h 46. « Les discussions d propos d'une Double No Touch
vont garder la figure (ici 1,2200) en vue. Alors qu'il tombe a 1,2224, 'EUR/USD affiche
des nouveaux plus bas. D'autres ventes d'euros ne peuvent pas étre écartées, avec un
marché ayant visiblement l'intention de tester la DNT 1,22/1,24 (indiquée comme
expirant vendredi) ».

Trading ideas E
i : v i 14:35 FX OPTIONS: PUR/USD Exotic Range Ripery Trads London, Decesber 10. A fair size EUR/TSD
I , (el il et RS i o M
i Trading Signals | gm binary Trade to sote from yesterday"s session - Of May 1.1200/1.3550 DNT said to heve gone
h 11 ey a b
[Technical Anafyzer ) Ewtomah With = EOR 4min pagout st 24.5 {1V 16.2). Bichard. reurers.com
T a E

EUR/USD, le 10 décembre 2008. « Une taille conséguente d’option digitale est a 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 & 24,5% (Valeur théorique :
16,2%) ».
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okyn August 27 From an early high of ‘3 437? EURMSD did retrace lower to 1.4344 on the back of
more ﬁbmgba: Comms;ta weakness today. Moves down here and in EUR/JPY have been limited

: e path east resistance rmy e up
howwer and :heSe option positions wh;ch expure in some three-weeks time could come under threat,
perhaps well ahead of expiry. To wit, some trader stops are already tipped at 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 aolt 2009 a 7 h 59. « De plus, I'attention semble se porter sur des
options a barriére a 1,4450, et des DNT 1,3950-1,4450 qui sont défendues par un nom
souverain asiatique. Pour preuve, les ventes au-dessus de 1,4400 ont été attribuées a
ces acteurs ».

OANDA ... ig 1113

[Options Maturity Calendar] >
Wednesday 23rd Thursday 24th  Friday 25th Monday 28th Tuesday 29%th
UsD/IpY $/Y & E/Y USD/JPY Usn/IpY USD/JPY
91.00 - 1504 92,00 - 150M SIeEEE  co.00 - 150
EUR/USD 82.10 - 100  90.00 - 1504 80.00 - 500M  90.50 ~ 200M
10N 92,20 - 150M  90.50 - 150M 91,10 - 100M  93.00 - 150M
= " 92.25 - 100M 90.85 - 2004  92.00 - 150M 94.00 - 200M
1.4780 - 150M 135.00 - 100M 92.00 - 150M 93.00 -~ 1504 EUR/USD
1.4700 - 250M EUR/USD EUR & GBP EUR/USD 1.4450 - 150M
USD/CAD 1.4600 - 2004  1.4600 - 150M  1.4605 - 150M USD/CRF
1.0650 - 100M 1.4630 - 1508  1.4645 - 150M  1.4750 - 150M 1.0450 - 100M
1.0700 = 100M 1.4650 - 150M 1.4660 - 100M GBE/USD GBR/USD
AUD/JPY 1.4770 - 1508 1.4700 - 150M 1,6385 - 100M 1.6400 - 100M
79,00 - 100M USD/CHF 1.4850 - 1508 1.6515 - 100 AUD/USD
80,00 - 100M 1.0400 - 100  1.6250 - 150M USD/CHF 0.8795 ~ 100M
R/OPY 81.00 CHP/JPY 89.45 USD/CAD 1.0300 - 100M 0.8650 - 100M

Calendrier du 23 au 29 septembre 2009. Présence d'une option digitale a 1,4800 et des
options One Touch.

Ce sont principalement les spéculateurs et les traders options qui utilisent les options
binaire§. Elles permettent de reproduire une option a barriére lorsqu’elles sont combinées
a des options vanille.
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Les options digitales, One Touch et No Touch sont cotées par les brokers comme ICAP,
Cantor, Tullet.

8950-200M

~ 91.00-150M '

1.5000 - 250M

Le 18 novembre 2009. EUR/USD Double No Touch 1,4800/1,5100.
* 19 Nov 09: 01:47(SGA) - FX NOW! EUR/USD, GBP/USD Flows - EUR, GBP stops hit on
funds sales; more downside risks

EUR, GBP, AUD, Cmssﬁ??commgmdﬁheavysel&gmme with talks of selling from macro
funds, funds and interest W&Mamsehg&ossfasweﬁ,possﬁﬁym

Cable kit stops below 1.6700 handie to 1.6692 from NY close of 1.6750, cighied by dovish BoE
Minutes and also mmm:schKbanks{deegra;ﬁ} More stops below 1.6680, but could
see M+A related demand (Cadbury, Sainsbury) to 1.6650. WL

EUR/USD, le 19 novembre 2009 & 2 h 47. « Des stops en EURUSD sous 1,4930 ont été
touchés, depuis la cléture de New York & 1,4963 (on parle de comptes asiatiques, des
souverains, des banques centrales asiatiques qui ont des intéréts 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 a I'énorme 1,4800/1,5100 DNT qui expire demain. Encore pius de stops
sous 1,4900, provenant de comptes européens, américains cherchant & vendre avant ».
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* 19 Nov 09: 12:28.DN) - FX NOW!,

i

4= xsouthewxﬁra;mmmgﬁze nsual Trniched
: mwekmmgﬁ:e S Treasury's commitment to a 'strong USD' and promising to push
mmmmmmmmﬁmﬁmmmﬁm@mmm
ioﬂinmmmmhogtﬂmmpmm?}s

EUR/USD, le 19 novembre 2009 a 13 h 28. « Des noms européens ont été vus a la vente
derniérement, mais la progression a la baisse est lente en dessous de 1,4850 car tout le
monde s'attend a un support créé par la défense de la barriére ».

SCASTWESB.COM

© 2006 - 4CAST LTD. Please visit our friends at www.4castweb.com

Close Window

FX NOW! EUR/USD, GBP/USD Flows - EUR, GBP, AUD,
NZD, Cross/JPY sold again after fixing

'vendredi 20 novembre 2000 02:22:00

* 20 Nowv 09: 01:22(SGA) - FX NOW! EUR/USD, GBP/USD Flows - EUR, GBP, AUD, NZD,
Cross/JPY sold again after fixing

%"Fe&“mﬁmtmaﬂcﬂmsﬁﬂbokmgtocw&ﬁsgshm Shaxpseﬁo&‘mEURAI}B NZD. GBP
AUDIPY, USD/IPY, Eﬁwmy GBP : ising ahead of 0055GMT long week:

‘ S00. GBRP/USD back down at 1 6633 ksws:&om
‘inghs of 1.-66“3’0 eye stoploss on ‘break ofl 6600 handle, more downside seen on USD rally, WL
EUR/USD, le 20 novembre 2009 a 2 h 22. « L'EUR/USD chute fortement de 1,4930/32
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 a
déclencher les stops en-dessous de 1,4890, avec un euro qui est toujours en trading
range avant l'expiration aujourd'hui de I'énorme DNT 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 & 1,4840/20,
le niveau clé étant 1,4800 ».
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* 20 Nov 09: 04:09(SGA) - FX NOW! GBP/USD, EUR/USD Flows - EUR. GBP offlows on
Asian demand: sellers on rallies

EUR. GBP. AUD. NZD edging off day lows, with EUR supported by buying interest at 1.4880,
back up to 1.4918-20, wxﬁ:spmﬂahmcfbnymgbymwvmmcmmm
%ggmmgMM¢mbym—dayphya& UShedgcﬁmds,mosﬁﬂmlmgtoseﬂm
234 ﬂ‘ & .

more M-}-Are!a!eddmandaadm_ﬁ buying. Dﬁ'esscnmhes{n I 668&4 STGQagm Focuson
EUR option’ stops blw 1 4800, GBP stops below 1.66 WL

EUR/USD, le 20 novembre 2009 a 5 h 09. « ... L'attention est toujours portée sur les
traders qui joue l'option 1,4800/1,5100 ».

* 20 Nov 09: 1223(LDN) - FX NOW! EUR/USD, USD/PY Flowws - Friday's trade. (Option)

"The latest USD buying was so pointed that even USD/JPY went up! Here the latest background of
‘the latest bout of risk aversion has been talk in the CEE markets of a Ukrainian default. But though

the Ukraine is certainly in trouble, ‘we dontﬁmk ad&‘m&;’s anywh«edcsctobmgmmnm&md
wsaggesﬂhat' s ;

EUR/USD, le 20 novembre 2009 a 13 h 23. « ... avec l'intention ferme de casser vers le
bas la DNT 1,4800/1,5100 qui expire aujourd'hui. Mais, cela ne sera pas facile, le
défenseur a toujours plein de munitions disponibles ! »,
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] 1,5000

M 11,499799

11,4950

11,4900

1.4850

Barriére a 11,4800

e e

R

1,4800

T 1 n
20/11 08:30

19/11 14:50 23/11 02:05

EUR/USD, du 17 au 20 novembre 2009. DNT 1,4800/1,5100 touchée.

l Différencier les types d’options sur le calendrier

[<<<Options Calendar 1 ]

Friday 22nd Monday 25th
CABLE EUR/USD
1.5855 “1.2840 - 500M
1.3600 ~ 200K
USD/IPY 1.4000 - 300M
81.00 - 2000
82.00 ~ 200
UsD/IPY
84.25 - 200H
AUD /USD

Options a

iiiiiiiliiiﬁll alr”'“" barriére

[Options Maturity Calendar]
Tuesday 26th  Wednesday 27th
EURAUSD EUR/USD
1.3700 - 200 1.:
1.3800 - 200M

Thursday 28th
EUR/USD
1.2850 = 15PN

t: Options
| vanille

Z00H

USD/IPY 5 Option
81.90 - 100M  1.4135 - 200 Sk
82.50 ~ 350M AUD One touch
80,00 ~ 200M  .9800 - 200H

amgrigaine

1.0400 - 100H

8950 - 200M

E/GBP

Le 15 octobre 2010. Calendrier des options arrivant a maturité.
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[l exotics expiry piary aa

16-Nov-10 05:41 GMT

i X OPTIONS EXOTICS EXPIRY DIARY
DATE | CURRENCY STRIKE/S e _ mmurmn
18-Nev 2010 10N BiR@Aire anversoaineNT = =
i 2019 AUD/USD
25-Nov 2019 - GBP/USD

29-Nov 2010

c2010 TG
?.93-.9 USD/IPY
NN ;Vu ::'4' . Sy A0 - : - 00 : ; N/

2 SRP/GHF, - a S - 23— : — - E Y - _?.
U *".J'!"‘ 44 {= 3 I WU bbb | JUU
USD/CAD 1.2500 KO 0.9900

14-Jan 2011 EUR/USD 1.0600 OT R
14-Jan 2011 UsD/IRY 77.00/ K1 75.00 _
e UploNn DiRnaire I &dNC eurepe
$4.-Feb 2011 USD/IPY 77.00/99.00 DNT na
23-Feb 2011 EUR/USD 1.100 OT
G2-Mar Fis : Tisy : 182 7T Y. an ~ ~

Od-Mar 26111 ' USD/JPY 77.00785 ﬁ"‘ ment.en d'e
G4-Mar 2011 |  auppey 73.69 eurodigital

Iraza

FHR/ DYV |1rm NNiM21 N0 NINT

Le 16 novembre 2010, a 6 h 41. Calendrier des options arrivant a maturité.

C'est une stratégie utilisée par certains hedge funds. Ils peuvent par exemple, arbitrer la
cotation d’une paire de devise sur plusieurs plateformes interbancaires. Sans le vouloir,
ils améliorent ainsi I’équilibre des prix au niveau mondial, et augmentent aussi la
liquidité.

Pour un trader particulier, il n'est pas possible de gagner de I'argent avec des stratégies
d’arbitrage car ce type de stratégie requiert des montants a engager qui doivent étre
énormes pour réaliser un gain substantiel.
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|Le Carry Trade

Les hedge funds, les investisseurs institutionnels ont utilisé cette stratégie massivement
de 2001 a 2007 car sur une trés longue période (plusieurs décennies) et jusqu’a la crise
des Subprimes le différentiel de taux d’intérét surperformait le risque de change.

I Le principe de base |

C'est un prét associé a un emprunt. La stratégie consiste a profiter des taux d’intérét
eleves dans certaines devises et des taux d'intérét faibles dans d’autres. Le trader
emprunte a taux faible pour replacer a un taux élevé et profite ainsi du différentiel de
taux d’intérét.

Par exemple, le 9 septembre 2010, le taux d'intérét d’'un placement interbancaire
overnight (sur un jour) en Lire turqgue rapportait 6,25 % et un emprunt en dollar coltait
0,38% (taux annualisés).

TRYD= TRY Deposits
RIL B1id Ask Srce Time
TRYOND= B.25 Fi DEXE 17¥:&7

Lire Turgue, le 9 septembre 2010. Taux interbancaire overnight.

UsoD= s DEPOS & SPOTS
RIC Bid Ask Srce Time
USDOND= 0.08 0.38 N iy

Dollar, le 9 septembre 2010. Taux interbancaire overnight.

Le lendemain, le 10 septembre 2010 au matin, le trader avait donc empoché le
différentiel de taux d'intérét sur 1 jour, soit + 5,87 % en taux annualisé.

(6,25% - 0,38% = 5,87 %).

Ensuite, a ce rendement déja intéressant, on ajoute l'effet de levier.

Si par exemple, le trader choisit un levier de 10, il recevra un différentiel de taux
d'intérét 10 fois plus élevé, soit 58,70 % en taux annualisé.

(58,70 % = 5,87 % x 10). 0
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I Pourquoi les taux directeurs sont-ils différents suivant les devises ?

Les taux directeurs sont les taux du loyer de I'argent (prét ou emprunt) décidés par la

Banque Centrale 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 préts accordés par les banques

commerciales.

A l'inverse, si la consommation est trop vigoureuse, elle ralentira les risques d’inflation en
augmentant les taux directeurs, ralentissant ainsi la demande de préts accordés par les

banques commerciales.

I Les taux interbancaires sont différents suivant la durée

Les taux d'intérét du marché interbancaire sont décidés par les banques commerciales, a
partir des taux directeurs, que ce soient des préts overnight ou des emprunts immobiliers

a 30 ans, etc.

En général, plus la durée d'emprunt ou de placement est longue, plus le taux d'intérét

est élevé car le risque de faillite de I'emprunteur est plus grand.

TRYD= TRY Deposits
RIC Bid Ask Sree
TRYOND= 6.25 7 .25 DEXL
TRY1YD= 7:90 9.40 EXIM

Livre turque, le 10 septembre 2010. Taux interbancaires a 1 an.

Time
1724

18133

JPYD= JEY Deposits

RIC Bid Ask Srce Time
JPYOND= 0.02 Q.25 165338
TPY¥1¥D= GBSl 0.71 00:16

Yen, le 10 septembre 2010. Taux interbancaires a 1 an.

Rendements possibles avec la paire TRY/IPY :
O/N : 6,00 %
1Y 2 72,19'%

O/N-1Y : 7,65 %
www. TraderChange.com Copyright 2010.
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Vous trouverez les taux interbancaires sur ce site :
http://www.fxstreet.com/rates-charts/lending-rates

TN : TomNext. Abréviation de « Tomorrow-Next tomorrow ». De J+1 a J+2.
ON : Abréviation de « Overnight ». D’aujourd’hui a demain.

1W : Abréviation de « 1 Week ». 1 semaine.

1M : Abréviation de « 1 Month ». 1 mois.

l Les taux des obligations sont différents suivant la durée et le type d'obligation

JPYD= JPY Deposits
RIC Bid Ask Srce Time
JPYOND= 0.02 0.25 16:38

Yen, le 10 septembre 2010. Taux interbancaire a 1 an.

EURD= EUR DEPOSITS
RIC Bid Ask sr'ce Time
EUROND= 0.20 0.45 00:16

Euro, le 10 septembre 2010. Taux interbancaire a 1 an.
Rendements possibles avec la paire EUR/JPY :

O/N : -0,05 % ou -0,43 %

EU10YT=RR 10Y EURO 2.25 % 04SEP20 STR EUR ISH
Latest Bid Cha S1ze Reuters Yld BYldCg Contributor Loc Time Date
E498.713 A9B.763 +0.113 X 2.396  2:381 -0.013 BNP Paribas LON 18:59 10SEP

Le 10 septembre 2010. Obligation Etat allemand.

FR0010916734=RRPS RENAULT SA 5.625 % 30JUN15 STR EUR ISHN FRO010916734

Latest BidCha

il
-,
™~
[y

Reuters Yld BYld Cg Contributor Loc Time Date
E4104.337 A10S5:337. -0:338 X 4.591 4.361 +0.077 TR PRICING LON 17:58 10SEP

Le 10 septembre 2010. Obligation Renault.

GR10YT=RR GR 10Y GOVT BOND 6.25 % 19JUN20 STR EUR ISH

Latest BidChg Size Reuters Yld BYldCg Contributer Loc Time Date

B467.707 A70.119 -0.201 x 12.006 11.458 +0.047 TRFIT GLB 18:18 11SEP
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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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Le 11 juin 2010. Obligations de I'état brésilien.

Le taux directeur de la banque centrale est a 10,25%.
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. Exemple de taux d’'intérét fort

Le 26 avril 2007, la banque centrale de Nouvelle Zélande (RBNZ) a monté son taux
directeur a 7,75%. Elle estimait alors que les prix du marché immobilier restaient élevés
et que l'inflation était trop forte, cherchant ainsi a ramener cette derniére entre 1 et 3%.

I Exemple de taux d'intérét faible

Le Japon qui subit une croissance anémique depuis la crise immobiliére de 1990, a baissé
son taux directeur jusqu’a 0% pour relancer I'économie. Il est actuellement a 0,10%.

Ainsi, suivant les taux d'intérét, les cambistes classent les devises_en 2 catégories :

I Les devises de Carry

Ce sont les devises a taux d'intérét élevé. Elles vont donc servir a placer. Le verbe « To
carry » signifie « porter » en anglais.

l Les devises de Funding

Ce sont les devises a taux d’intérét faibles. Elles vont donc servir a emprunter.

Le mot « Funding » veut dire « financement » en anglais.

I Exemple de stratégie de Carry Trade

Prenons I'exemple d’une paire exotique : I'USD/TRY. Dans la pratique, un trader
professionnel pour compte propre n'utilise pas I'argent de son compte au départ : il fait
un emprunt en dollar sur le marché monétaire interbancaire. Il vend ensuite les dollars
qu’il a recus pour acheter des livres turques. Il place enfin les livres turques sur le
marché monétaire interbancaire.

Pour un trader individuel, le principe est le méme : il doit vendre le dollar pour acheter
les livres turgues. Le placement des livres turques et I'emprunt des dollars sont réalisés
automatiquement par son courtier grace 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 a étre 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 a base de spot, de swaps,
d’options vanilles ou a barriére, avec des durées plus ou moins longues pouvant aller
jusgu’a plusieurs années.
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Pour un trader individuel, s’il veut réaliser une stratégie de carry trade, il n‘a a sa
disposition que 2 types de produits : le spot ou les options. Mais concrétement, il doit se
cantonner a utiliser le spot. Les calculs 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 particuliers.

En résumé, une stratégie de carry trade sur la paire USD/TRY (dollar/livre turque)
consiste a étre acheteur de livres turques et vendeur de dollars. Et plus généralement :

acheteur de la devise a taux d'intérét élevé et vendeur de la devise a taux d’intérét
faible.

i Niveau des taux d'intérét au 31 décembre 2007

Devises de Carry :

TRY : 15,75 %
BRL : 11,25 %
ZAR : 10,50 %
NZD : 8,25 %
HUF : 7,50 %
AUD : 6,75 %
GBP : 5,50 %
USD : 4,25 %

ocooooocoo

Devises de Funding :

g JPY : 0,50 %
0 CHF:2,25343,25 %

E Niveagu des taux d'intérét au 10 septembre 2010

Devises de Carry :

BRL : 1075 %
RUB i #.25 %
TRY: : 6,50 %
ZAR : 6,00 %
HUF : 5,25 %
AUD : 4,50 %
NZD : 3,00 %

DEpoo0n

Devises de Funding :

Q CHF:0a1,00 %
O EUR: 1,00 %
O GBP:0,50 %
O uUsSD:0a0,25 %
a JPY: 0,10 %
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I Quelques positions de Carry Trade possibles

O Achat NZD/JPY
O Achat HUF/CHF
O Vente USD/BRL
O 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 acheéte le dollar néozélandais (NZD) et on vend le yen (JPY), donc on achéte la paire
NZD/IPY ;

a

On achéte le Forint Hongrois (HUF) et on vend le franc suisse (CHF), donc on achéte la
paire HUF/CHF ;

On achéte le réal brésilien (BRL) et on vend le dollar américain (USD), donc on vend la
paire dollar/réal.

On achéte la livre turque et on vend la livre sterling, donc on vend la paire GBP/TRY.

Donc pour étre 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, il faut acheter la paire. Si la devise de Carry est la devise secondaire (B)
couple de devises A/B, il faut vendre la paire.

l La crise financiére a changé Ia donne

Devises de Carry :

BRL: 11,25 % = 10,75 %
RUB : 10,00 % = 7,75 %
TRY : 15,75 % = 6,50 %
ZAR : 10,50 % = 6,00 %
HUF : 7,50 % = 5,25 %
AUD : 6,75 % = 4,50 %
NZD : 8,25 % = 3,00 %

O000000

Devises de Funding :

O GBP: 5,50 % = 0,50 %

O USD:4,25% = 040,25 %

O CHF:2,2533,25% >0a1,00%
O JPY: 0,50 % = 0,10 %

U EUR: 4,00 % = 1,00 %
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lére constatation : les taux directeurs changent avec le temps, cela signifie gqu’une paire
de devise au départ intéressante pour le carry trade, peut ne plus I'étre :

Par exemple, I'USD/JPY au 31 décembre 2007, rapportait 4,25 - 0,50 % soit 3,75%

Maintenant, la méme paire rapporte au maximum + 0,15% (+ 0,25 - 0,10), soit colte de
I'argent ((+ 0,00 - 0,10) !

Conclusion : Pour un trader particulier, ce n‘est donc maintenant plus une paire de
devises utilisée pour initier des stratégies de Carry Trade. Il en est de méme avec la
paire GBP/JPY. Mais, cela ne veut pas dire qu’il n'y a plus du tout de stratégies pour ces
paires : il peut encore rester en vie, des stratégies de long terme détenues par des
intitutionnels ou des hedge funds.

Mais de cette évolution de taux, il faut retenir qu'il vous faudra donc anticiper tout
changement des taux d'intérét directeurs par les banques centrales.

2eme 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
a la crise :

Celles des principaux pays industriels baissent leurs taux pour relancer le crédit et
I"économie ;

Tandis que celles des pays émergents, essaient d’empécher la fuite des capitaux
étrangers gui étaient venus investir pour obtenir un meilleur rendement avant la crise.
Pour contrer cette hémorragie, une des solutions pour les banques centrales des pays
émergents, est de monter les taux d'intérét servis.

I Comment trouver une paire de Carry Trade ?

Les points de swap représentent le différentiel de taux d’intérét entre I'emprunt pendant
1 jour dans la devise A et le prét dans la devise B pendant la méme journée.

Sur les sites ForexPros & FXStreet, vous trouverez un calculateur de Carry Trade :

http://www.forexpros.fr/forex-tools/calculateur-de-carry-trade

http://www.fxstreet.com/forex-tools/carry-trade-calculator

Mais, attention, le calcul est fait a partir des taux directeurs des banques centrales. Cela
ne donne qu'un ordre de grandeur.
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Dans les points de swap, votre courtier vous fait payer, (pour une durée d'un jour), le
taux d’intérét overnight du marché interbancaire pour I'emprunt et vous remunere Ie
taux d'intérét 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 paire de devises est intéressante pour le Carry Trade, il suffit de
regarder les points de swap.

Regarder les intéréts dus aux points de swap chez votre courtier :

Monnaie

EUR/CHF
EUR/AIPY
USD/IPY

GBP/ISD
USD/CHF
AUD/USD
USD/CAD
HZD/USD

EUR/GBP

GRP/IPY
GBP/CHF

Yendre m;heter Spread Max Min  Int.S
1,32720 | 274 3,34153_ 1,32255  -0,30.
Il 1,524595 1,‘.5.15-24. —6,5.3' 3
135,539 132,199 -0,68
101,137 99,838  -0,38
147738 145791 -0,60
3 : 1,14849  1,13450 0,18
| 0,71693 " 0,703%%5 -1,13

Int.B

0,11
0,08
0,23
0,04
0,23
0,00

i 40,38 E

£,24877  1,23617 0,04
| 0,58871 0,57399  -0,75

0,01177 0,90231  -0,04
149,205 145,831  -0,98

' 1,68331 1,66460 0,75

-0,30

0,23
-0,30

0,15

Le 7 avril 2009. Débit ou crédit appliqué aux positions ouvertes, généré par le différentiel
de taux d'intérét pour chaque paire de devises, a I'achat et a la vente. Source FXCM.
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Par exemple, pour ’'EUR/USD, on va toucher 0,11 pips dollars si on achéte la paire
EUR/USD (Interest buy) car on place I'euro a environ 1% et on vend I’'USD (emprunte le
dollar a environ 0,25%). Pour une position de 100 000 euros, cela fait + 1,1 dollars de
gagné pour chaque jour qui passe. Puisque |'on regoit, cela signifie qu’acheter 'EUR/USD
est une position de carry trade.

A l'inverse, si on vend I'EUR/USD (vente d'euros / achat de dollars), on regardera la
colonne « Interest buy » et on paiera maintenant 0,30 pips de points de swap car on
emprunte I'euro a environ a 1% et on place le dollar a environ 0,25%. Pour une position
de 100 000 euros, cela fait + 0,3 dollars a payer pour chaque jour qui passe. Puisque I'on
doit payer, cela signifie que vendre I'EUR/USD n’est pas une position de carry trade.

Sur ce tableau, on remarquera que :

1. La paire de devises la plus intéressante a traiter pour le carry trade, c’est I'AUD/
USD avec + 0,38 pips qu’il faut acheter. Chaque jour qui passe, vous allez
toucher 0,38 pips.

2. La seule paire de devises intéressante a vendre pour faire du Carry Trade, c'est
I'USD/CAD (dollar américain contre dollar canadien) avec seulement + 0,04 pips.

Attention : il ne faut pas confondre le différentiel de taux d‘intérét entre les 2 devises '3
d’une paire donné et les points de swap !

Le tableau du courtier FXCM affiche, non pas les points de swap, mais le différentiel de
taux d’intérét. Le différentiel de taux d’intérét d’une paire de carry trade doit toujours '
étre important et positif.

Sur une page professionnelle 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. étre la plus importante ;

2. étre négative pour l'achat d'une paire de devises ou positive pour la
vente d'une paire de devises.

I Quels autres critéres 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 critére le plus important, car pour toucher le différentiel de taux
d’intérét, il faut tenir la position ouverte le plus longtemps possible (plusieurs jours
voire plusieurs mois).

Mais malheureusement, plus une des 2 devises de la paire a 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‘intérét par I'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 I"économie se dégrade, la monnaie se dépréciera.

3. Evaluer le risque géopolitique

Par exemple, un coup d’'état, une guerre civile, des gréves massives, car tout risque
de cette nature sera immédiatement répercuté sur la devise (par une dépréciation 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, dés qu‘un probléme survient
(d’ailleurs, pas forcément dans le pays d’investissement), ces flux sont les premiers a
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 devise
baisse. En Russie, par exemple, les FDI affluaient, en 2007 et lorsque le Kremlin est
entré en guerre avec I'Ossétie du Sud, les FDI ont fui le pays trés 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.

l Quels sont les risques ?

Les risques encourus par une position de carry trade sont :
¢ Les variations des taux d'intérét
e les variations du cours de change

| Les variations des taux d'intérét

s Une baisse du taux d'intérét de la devise de Carry :

Une baisse du taux d'intérét 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’intérét que les jours précédents. Dans le cas d’une position en spot, les points de swap
sont variables dans le temps.
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e Une hausse du taux d’intérét de la devise de Funding :

Si les taux de la devise de Funding augmentent, I'emprunt va nous co(ter plus cher.

Donc la aussi, les points de swap vont diminuer !

Min i
. L26A76 . 3,26138
93,306 83,108
;48352 1,48182
1.1£192 1,10953
o 140934 1,40115
0,88532 -0,89251
085278 0,85073
117:810 117,508
* 1238770 12,32420
7,49830 7.44850
12,538 12420
1,52531 1,51888
1,93061 1,92079
51,310 60,800

Int.S IntB
b e

0,08 0,03
0,08 0,02
0,20 0,00
0,51 0,02
1,20 -
0,03 013
0,00 0,01

: -1,19
1,83

0,31 0,11
1,72
22,26

141 m

Le 12 mai 2010. Débit ou crédit appliqué aux positions ouvertes, généré par le
différentiel de taux d’intérét pour chaque paire de devises, a l’achat et a 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 complétement différentes.

Les variations du cours de change

e Une dépréciation de la devise de Carry :

Je vous rappelle qu'on est long de la devise de Carry, donc si elle baisse, nous allons
perdre sur notre position ouverte. Et en général, plus la devise est risquée, plus elle

chute rapidement.

s Une appréciation de la devise de Funding :

De méme, si la devise d’emprunt monte, comme on I'a vendu, on va perdre sur notre

position ouverte.
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GBP/IPY, du ler avril 1994 au 14 mai 2010.

Comme exemple, voici le graphe long terme du GBP/JPY du 1er avril 1994 au 14 mai
2010. E;

Dans le passé, les taux sterling étaient nettement supérieurs aux taux yen, il fallait donc
acheter le GBP/JPY pour se retrouver en position de carry trade.

En A : de juillet 1995 a aolit 98 : 5 ans de phase haussiére. En plus de toucher le
différentiel de taux d'intérét, les traders de carry trade ont vu leur position spot
s'apprécier de 128 a 240, soit + 87 %.

Le gain sur le carry trade faisait +22%. Pour faire ce calcul, j'ai pris le taux overnight sur
le marché interbancaire.

Donc le gain total était de 22 + 87 = +109%, et ceci sans effet de levier du tout !

En B : de septembre 1998 a septembre 2000 : c'est la crise asiatique : 2 ans de baisse.
Le spot chute de 240 a 150, soit - 38 %. Vous remarquerez qu’elle est trés violente les 2
premiers mois de baisse.

Le gain sur le carry trade faisait +13%, donc le gain total était de -25%.
Ce qui est tout a fait supportable aprés la hausse en A.

En C : d'octobre 2000 a juillet 2007, 7 ans de hausse (les traders oublient le risque), on
constate une remontée de 150 a 250, soit + 67 %

Le gain sur le carry trade faisait +36%, donc le gain total était de +103%.

En D : d'aolt 2007 a janvier 2009. C'est I'apparition de la crise des subprimes.
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Le Sterling/yen chute encore plus fort et plus viclemment de 250 a 120, soit — 52 %. Le
gain sur le carry trade se réduit a peau de chagrin, car toutes les banques centrales de
par le monde ont baissé leur taux directeurs avec la crise.

Le gain sur le carry trade n'a été que de +7%, donc au total le trader a essuyé une perte
de -45%. Son capital a été réduit de moitié.

Par contre, chose trés importante : il faut réaliser que si le trader avait choisi un levier ne
serait-ce que de 2, cela signifie qu'une baisse de 10 % aurait suffi a liquider votre
compte, si vous n'aviez pas mis de stoploss !

Car 2 fois - 45 % = -90 % !

En E : Depuis janvier 2009, le GBP/JPY est remonté jusqu'a 158, pour rebaisser a
nouveau a 133. Le gain sur le carry trade n'a été que de +1% et I'appréciation de la
devise a rapporté 11%, soit au total +12%.

Les stratégies de Carry Trade sont donc des stratégies risquées et déconseillées pour les
debutants. L'effet de levier choisi doit étre le plus faible possible.

Pour résumer, ce qu‘on remarque, c’est que les stratégies de Carry Trade s’apprécient en
période d’euphorie et chutent trés fortement en période de crise.

B Un indicateur de risque

L'indice VIX sur le S&P 500 est calculé par le CBOE, la bourse des options a 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.

1l représente la volatilité anticipée par les traders d’options sur l'indice S&P 500,

En général, lorsque le risque de perte sur les actions augmente, les traders action
cherchent a protéger rapidement leur portefeuille entier. Une solution est d'acheter des
Puts sur l'indice S&P 500. Comme beaucoup de traders veulent se couvrir en méme
temps, ils vont payer plus cher la prime des Puts vendus par les traders option.La
volatilité monte donc avec la perception du risque par les traders action. C'est I'« indice
de la peur ».
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Sur ce graphe, j'ai pris comme paire de Carry Trade, 'USD/ZAR (dollar contre rand sud-
africain). La devise de Carry étant le rand (avec un taux d'intérét 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 a 0,25 %. Dans une stratégie de Carry Trade, il faut donc étre
short de dollar et long de ZAR pour toucher le différentiel de taux d’intérét. Il faut vendre
le dollar/ZAR.

Le graphe montre une forte corrélation entre 'USD/ZAR et I'indice VIX.

Quand la volatilité augmente, 'USD/ZAR monte et vice versa. Quand I'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, elle chute.
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Pour info, voici les volatilités a un mois de quelques paires de Carry Trade, constatées le
21 mai 2010 :

USD/ZAR : 21,25 %
GBP/IPY : 26,00 %
AUD/IPY : 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/IPY : 14,50 %
AUD/IPY : 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 qui n’est pas le cas du
VIX.

Daily QEURJPY1MO=, QI.VIX
Price. f s £ . v

040172007 - 14072010 (GMT)
T <al cen -1 3

USD| BarOHLC,GELRPYIMO=,BE |
T 057010,2525,26, 22,2345
?5 Ly 2 Trackedt.amty;
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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 a chaque crise.

L'EUR/JPY peut donc servir de trés bon indicateur de crise.

l Réaliser une stratégie de Carry Trade gagnante

« Choisir une paire de devises en s’intéressant a l'activité économique et politique
des pays concernés

- Ne pas entrer en position n'importe guand

*  Pouvoir tenir dans le temps

« Choisir un effet de levier faible

+ Mettre un obligatoirement un stoploss ou hedger sa position
« Surveiller constamment I'aversion au risque des marchés

+ Ne pas hésiter a sortir dés que les marchés sont euphoriques

Q
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I Hedger une position de Carry Trade

Plusieurs solutions possibles :

il

2

Le stoploss ;
Le Terme ;
Les options ;

Les corrélations ;

Choisir une devise peggée.

| Le hedge via un terme

Cours spot USD/ZAR FORWARD ENHANCED GUIDE

.~ 7.4037 /87 REAL TIME Cours a terme
Term Bid %&Source Time Start Maturity Outright DayCount
ZARON= 23:53 | 27SEP0O9 28SEPOS| 7.403700/8700 |1
ZARTN= 22:523 | 28SEP09 29SEP09| 7.403700/8700 |1
ZARSN= o, 23:53 | 29SEP09 30SEP09| 7.403700/8700 |1
IARSW= |89 102 e 29SEPO9 060CT0S| 7.413600/8900 |7
IAR2W= }198.23 |203.23 |BOAF Z9SEP09 130CT0S| 7.423523/9023 |14
IARIM= | 423.5 |428.5 |BAFX MSEPO9 290CT0S | 7.446050/1550 |30
IAR2M= | 860 870 BAFX ‘E:EE?QSLSONOVOQ 7.489700/5700 |62
IAR3M= | 1260 1270 BAFX 29SEPQ9 29DECOS| 7.529700F ?UG‘§E]§
IAR6M= | 2537.5 |2562.5 |BAFX 29SEP09 29MAR10| 7.657450/4950 [181
ZAROM= | 3810 3840 BAFX 29SEPO9 29JUNLO| 7.784700/2700 |273
IAR1Y= | 5085 5135 BAFX 29SEP09 29SEP10{| 7.912200/2200 |365
ZAR2Y= | 10365.8]|10440.8 | BAFX 29SEPO9 29SEP11| 8.440282/2782 |730
ZAR3Y= |15249.5|17109.5|HSBC 29SEP0O9 28SEP12| 8.928650/9650 1095
IAR4Y= | 20866 |21540 |BBIJ 29SEP09 30SEP12| 9.490300/2701 |1462
IARSY= | 26052 |26940 |BBJJ 29SEPOS 29SEP14 {10.008900/2700 1826
IARBY= {31042 |32161 |BBIJ 29SEP09 29SEP15{10.507800/4800 [2191
ZAR7Y= | 36243 |37615 |BBJJ 29SEP09 29SEP1611.02800070201 |2557
ZAR8Y= | 46797 |64993 |ABAJ 29SEP0O9 29SEP1712.083400/8000 [2922
IAROY= | 41614 |430589 |ABAJ 29SEPOS 28SEP18{11.565100/4600 |3286
IAR10Y= | 46360 |48495 |BBIJ 29SEPO9 30SEP19{12.039700/8200 {3653
USD/ZAR, le 25 septembre 2009. Cours spot et cours a terme.
La position de carry trade :
Vente 100 000 USD/ZAR a 7,4037 échéance 29 septembre 2009
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Le hedge :
Achat a terme 100 000 USD/ZAR a 7,4087 + 0,1270 = 7,5357

Calculons I'espérance de gain :

0.18% /NS ]

6.25%] 91
74087
7.5357

100 004.55  -100 004.55
741539.68 100 090.39
35.84

" 100 000,00
740 370,00}

100 000,00]
100 000.00]

S/ZAR, le 25 septembre 200 .

Le hedge via une corrélation
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AUD/USD & EUR/USD, du 1ler janvier 2004 au 25 septembre 2009. Corrélation 5 jours.
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EUR/HUF & EUR/PLN, du 1ler janvier 1999 au 25 septembre 2009. Corrélation 5 jours.

La corrélation était mauvaise avant septembre 2005.
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Le 19 octobre 2009. Différentiel
en base 100, le 3 janvier 2005.

Le 19 octobre 2009. Différentiel de valorisation entre I'EUR/HUF et I'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 meilleure, le 05/07/06 :
gain sur le hedge : +18,13%
gain sur le carry : +16,51%

gain total : +34,64%

actuellement (au 19/10/09) :
gain sur le hedge : +6,83%
gain sur le carry : +21,67%

gain total : +28,50 %

Utiliser le VIX Future comme hedge d’‘une position de Carry Trade :

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

| Conseils de Trading

» Toujours mettre un stoploss deés I'entrée en position (anecdote sur un call level
donné a une banque) ;

* Ne pas tomber amoureux de sa position (lui donner des critéres d’invalidation) ;
» Se fixer un objectif de gain, mais aussi de perte maximale ;
e Se fixer un objectif de temps de réalisation de I'anticipation ;

e Etablir a I'avance les différents scénarii (exemple d‘un trade avant la sortie d’un
chiffre économique important) ;

* Renseigner un journal de trading comprenant la description du trade et les
conditions d’entrée / sortie.
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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 elles 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-a-dire qu'ils affichent
constamment un cours d’achat et de vente a 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 achéte, ils sont vendeur et donc ils ont toujours
une position (un intérét) contraire a leur client ;

2. Les brokers :

Ils ne jamais en face de leurs clients. Quand un client achéte, le broker transmet
'ordre a une autre contrepartie (banque ou market-maker).

Dans tous les cas, c’est du gré a gré, c’est-a-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.

1l faut aussi s’assurer que votre dépoét est situé dans un compte ségrégé des comptes du
courtier.

B Avantages & inconvénients des market-makers

Ils fabriquent le spread bid-ask & partir des prix de leurs liquidity providers et ils
rajoutent un markup (commission) de quelques dixiémes de pips. Le spread bid-ask est
souvent fixes et parfois, les stops sont garantis.

B Avantages & Inconvénients des brokers

Ils retransmettent les prix de leurs liquidity providers sans le modifier, mais en y
rajoutant une commission de quelgues dixiémes de pips. Le spread bid-ask est, de facto,
variable.

l 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 étre égal a 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 trés partiel car il ne comprend que les ordres de ses « liquidity
providers » (des banques, ainsi que de ses clients).

Pas d'information sur le marché.

Deposit minimum exigé élevé.

l 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 Frangais, mais souvent, il n'y a pas d’interlocuteur avant
ou apreés les heures de bureau a Paris.

Toutes les infos données par le desk anglais du courtier fournisseur de la technologie ne
parviennent pas au client car tout n’est pas traduit,

Les interlocuteurs sont plutét des commerciaux que des traders.
Deposit tres 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.

I Choisir un courtier qui pratique un spread fixe ou spread variable ?

Le marché interbancaire est coté avec un spread variable. Si le courtier vous fait
bénéficier d’'un spread fixe, c’est une preuve qu'il est market-maker et il vous fera payer
autrement le risque qu’il prend pour vous, par moments !

Le spread bid-ask peut étre égal a zéro (ce peut étre le cas chez un broker) et il se
rémunérera avec une commission 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 ailleurs, 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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l Comment un courtier gagne-t'il de 'argent ?

l Le modeéle Market-maker

Voici I'extrait du document officiel d'introduction en bourse du courtier Gain Capital, fournit a la SEC
(Securities and Exchange Commission) ), dans lequel est détaillé le modéle Market-maker.
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Le 30 juin 2009. Introduction en bourse de Gain Capital.
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Les fonds déposés par les clients sont placés dans :
¢ des Mutual funds monétaires investis en US T-Bills (bons du trésor américain) ;

e des collatéraux rémunérés chez les prime-brokers.

Les brokers classent les traders individuels dans 2 portefeuilles clients :
e Les « Offset Flow Accounts » (A Books) ;

e Les « Managed Flow Accounts » (B Books).

Dans les A books, sont classés les clients qui gagnent de I'argent. Pour ce type de clients,
le broker doit donc absolument retourner tous les deals de ces clients sur le marché
interbancaire, sinon il finira par perdre.

Dans les B books, sont classés les clients qui perdent de I'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, finira par gagner.

Business model de Gain Capital.
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Les comptes des clients sont classés en 2 catégories :
° Les « tradable accounts » ;

° Les « traded accounts ».

Les « tradable accounts » correspondent aux comptes disposants de suffisamment de
liquidités pour permettre au client de traiter.

A l'inverse, les « traded accounts » ne disposent pas de suffisamment de liquidité 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 tradable accounts
et 46,6% des traded accounts.

Quote Aggregation Example

Bid

Wholesale Forex Trading Partner A 0.0054
Wholesale Forex Trading Partner B 0.0053
Wholesale Forex Trading Partner C |0.0055|
Wholesale Forex Trading Partner D 0.0054
Best Execution Wholesale Spread 0.0055
Best Execution Wholesale Mid-Pomt Price 0.00555
Our Bid/Offer Spread f (0.0002) 2 pips
Our Bid/Offer Quoted to Customers 0.00545

Construction du spread bid-ask par le market-maker Gain Capital

Pour construire ses fourchettes bid-ask, Gain Capital utilise les prix de 11 « Wholesale
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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i Le modéle No Dealing Desk

Voici I'extrait du document officiel d’introduction en bourse du courtier FXCM, fournit a la SEC

(Securities and Exchange Commission), dans lequel est détaillé le modéle No Dealing
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Le 12 octobre 2010. Introduction en bourse de FXCM.

FXCM est passé de market-maker (principal model) a No dealing desk (agency model) en
juillet 2007.

Avantage de I'agency model : FXCM n’est pas sujet au risque de marché.

Le spread bid-ask est constitué a 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.

a

FXCM se rémunére 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 posséde 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.

E Les courtiers ne peuvent pas afficher des fausses cotations

Friday, September 17, 2010

Gaitame.com Hit With Suspension Over Wrong Forex Rates

TOKYO (Nikkei)--The Financial Services Agency has issued to Gaitame.com Co. a one-month business
suspension order starting Oct. 1 for repeatedly providing erroneous exchange rates.

Vendredi 17 septembre 2010. Tokyo (Nikkei). « L‘autorité boursiére japonaise (FSA) a
émis un ordre de suspension d’activité pour un mois & compter du 1°" octobre au courtier
Gaitame étant donné que celui-ci a fourni de facon répétée, des cours de change
erronés. »

. 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 profitabilité des comptes de leurs clients.

el
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Au 3°™ trimestre 2010, parmi les 11 principaux courtiers américains, 27 % des comptes
étaient gagnants et 73 % perdants.

l Les bonus offerts

Promotions Spéciales : S
Go Forex offre un bonus spécial aux fraders qui ouvrent un nouveau f:emp:e t:es demniers femmm
donc un bonus GRATUIT en plus de leur propre dépdt! Cette offre exclusive varie enmwon du

type de mm_ptg‘que VOUS ouvrez.

Type de Compte Montant du Dépot Bonus
‘CompteMini | $100-$499 $50
 Compte Mini $500 - 5999 $50 - $100
Compte Standard | $1,000-519.999 | $100-$2,000
cmpm_mp : $20,000 + Contactez-nous pour une prime spéciale
Conditions relatives au bonus;

Pour retirer le montant de votre bonus, vous devez exécuter un volume de trading minimum de
$10,000 pour chaque $1 de bonus recu. Par exemple, 5ivous avez recu un bonus de $100, vous
devrez réaliser un volume minimum de trading de 51,000,000 pour pouvoir refirer I montant de

yolre bonus.

Veuillez noter s'il vous plait : il est possible de retirer des fonds de volre compte bien avant
datteindre le volume de trading minimum. Toutefois, en le faisant, vous perdez intégralement le

maontant de voire bonus.

Politique de Bonus du courtier Go Forex

I Les publicités

Essayez le Trading Forex

Faites de 'argent rapide et facile

Recevez une formation gratuite
wowrw SRR com

www. TraderChange.com Copyright 2010.

Forex : 480% de rendement
De gros profits en guelgues jours
Grace a la Formation forex continue
WWW STarex. com

" Eccayez le Trading de Forex!
Faitec dec profite en dormant! Apprenez & trancformer 1000€ en 7000€ en un moicl
Commencez aujourd’hui et vecevez notre Guide PDF gratuit |

— 8

Publicités plutét « limites » d’un courtier Forex,
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~ WA com - Vous pouvez faire Yargent enorme nous laisser vous montrer comment
g

Publicités plutét « limites » d’un courtier Forex.

Publicités plutét « limites » d’un courtier Forex.

o

UTRADEFX est spécialiste du trading des devises, des CFD sur aiuns

Yo

et des matiéres premiéres au sein du marché le plus puissant au monde.
premiéres au sein du marché le plus puissant au monde.

Publicités plutét « limites » d’un courtier Forex.

I Rechercher des infos sur un courtier

Vérifier son agrément auprés du CECEI :

Il existe maintenant des sites de comparaisons des courtiers :

Les notes sont attribuées par les clients, donc a prendre en considération avec des

pincettes !
http://www.compareforexbrokers.com

http://www.forex-ratings.com/

http://www.forexpeacearmy.com

http://forex-scam.com/

Scam : Fraude pratiquée sur Internet.
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|Glossaire

AAA sales : ventes de la part d’un investisseur le mieux noté. Ce sont donc, souvent des
banques centrales.

2-way Interest : ordres acheteurs et ordres vendeurs présents en méme temps.
ACB : Asian Central Bank. Banque Centrale Asiatique (Corée, Singapour ou Chine).
Alleged Barrier : prétendue barriére (le marché suppose qu'il y a une barriére).
Algos : Systémes de trading automatisés (alogrithmiques).

Area : zone.

Asset Manager : Gérant de fond, c’est un institutionnel, un Real Money Player.
Aussie : dollar australien.

B4 : Abréviation de « before » : avant. « EUR/USD offers b4 1,3600 options » : « des
ventes d’'EUR/USD se situent en-dessous de strikes d’options a 1,3600 ».

BA ou Barrier : barriére d’option.
Better sized stops : stoploss de taille plus importante
Bids : Ordres d'achat.

Bids trail down through the 1.20s into 1.1950 : des ordres d’achats trainent a partir du
niveau de 1,2000 jusqu'a 1,1950.

BIS : BRI en francais. Banque des Réglements Internationaux.

BL ou BN ou BLN : milliard.

Blue is buying : Taiwan acheéte.

Blw : Below. En-dessous. Stops blw 1,3500. Il y a des stoploss 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 Centrale de Corée du Sud.

Bounce : rebond.

BST Fixing : Abréviation de “British Summer Time”. Fixing de 16 H a Londres, soit 17
heures Paris, en été.

Bulk of offers at 82,00 : le plus gros des ordres de vente est situé a 82,00.
]

Buyers : acheteurs.
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Buy interest : Intéréts acheteurs, c'est-a-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 a zéro (Par
exemple : EUR/USD : 1,3682/82).

Circa : autour.

Corp buying : Des entreprises achétent.

Corporate : entreprise.

Cross/JPY : concerne 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 digitale.

DNT : (Double No Touch), option digitale a 2 barriéres désactivantes (une étant située
en-dessous du cours, l'autre au-dessus).

ENCB : European National Central Bank. (Banque de France, Bundesbank, etc.).

EUR/USD anchored down on massive 1.3000 expiration today : Le cours spot de
I'EUR/USD colle au niveau de 1,3000 a cause de I'échéance d’une option de taille
importante et de strike 1,3000.

Exotic interest : option a barriére.

Fast money : spéculateurs.

FDI : (Foreign Direct Investment), IDE : Investissements Directs Etrangers.
Flows : flux.

Handle : En francais "Figure". Soit, la 2éme décimale sur I'EUR/USD ou |'unité sur
I'USD/IPY.

Heavy selling : Ordres de vente massifs
HF selling : Des Hedge Funds vendent
Huard : dollar canadien.

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 barriéres a 1,29 ont été trés tot
désactivées.

Layer of stops : couche de stops, niveaux ol sont situés des stops.

Leveraged account : Hedge fund.

LHS fix: (Left Hand Side), ordre & gauche (ordre vendeur au fixing).

Lifer : assurance vie.

Light offers : ordres de vente peu importants.

Locals : Trader locaux. Par exemple, traders suisses si I'on parle de 'EUR/CHF.
Loonie : dollar canadien.

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 ou il y a des ventes limite et des achats stop mélangés ou si c’est en
dessous des cours actuels : zone de cours ou il y des ordres d'achat limite mélangés avec
des ventes stop.

Mn ou Min : Million.

Model Stops : Stops appartenant a des trading systems.

Modicom : minimum.

Momentum 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 cut : Heure limite d’expiration des options a New York (10 heures, soit 16
heures a 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 : Intérét vendeur. Ordre de vente.

Official Asian buying : ordre d’achat par une entité officielle (vraisemblablement, une
banque centrale asiatique).

Official protection of the 1,3350 barrier : Une entité officielle (Banque centrale, Fonds
souverain, Supranational) protége (a 'aide d'un ordre d’achat ou de vente, suivant le
cas) une barriére d’option située a 1,3350.

Official support : Ordre d’achat par une entité officielle.
Option expiries : échéances d’option.
Optionality at 1,3300 : présence d'une option a 1,3300.

Option related demand : Ordre d’achat lié a une barriére d’option. Le détenteur de
I'option protége la barriére qui est située en dessous de |'ordre d’achat. Par exemple,
I'option posséde une barriére désactivante KO a 1,3350 et le détenteur achéte a 1,3360.

OT : option One Touch

Overlay player : fond spécialisé 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 chinoise.
Pension fund : fond d’épargne retraite ou d’épargne salariale.

Prop player : trader pour compte propre.

PT : Abréviation de "Program trading". Systéme de trading automatisé.
Pullback : recul, retracement.

Quality names : beaux noms, cela signifie une entité avec un Rating AAA. Ce peut donc
étre une banque centrale ou la BRI ou le FMI

Range binary trade : option digitale a 2 barrriéres 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 chinois vendent.
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Red point is buying : I'Inde achéte.
Redemption : remboursement.
RHS fix: (Right Hand Side), ordre a droite (ordre acheteur au fixing).

Risk-off sentiment : inverse de lI'aversion au risque (les traders remettent en place des
positions risquées).

Risk-on sentiment : aversion au risque (Les traders coupent toutes les positions risquées
et achétent des actifs s(irs (or, CHF, etc.)).

Sales : ordres de vente.

Securities House : Maison de titres (fonds actions).

Sell-side flows : flux d'ordres de vente.

Sell interest : Intéréts vendeurs, c’est-a-dire ordres de vente.

Sellers : vendeurs.

Selling strength preferred : Les ventes lors des rallies haussiers sont préférées
Sell stop building : des ordres de vente stop s'amassent

Sharper buyer : acheteur « pointu », (intelligent)

Short covering : rachat de positions short. Ce sont donc des achats stop. Ce n'est pas
une tendance haussiére.

Sizable chunk : montant important.
smart buyer : supranational acheteur (en général, c'est la BRI)

Some stops mixed in sub 93.50 : il y a des ventes stoploss mélangées a des ordres
d'achat sous le niveau de 93,50.

So-so large : de taille moyenne

Sovereign name ou Sov name : banque centrale ou fond souverain ou Trésor public d'un
état.

Sov Two-way : Souverain a l'achat et a la vente en méme temps.

Sparse : épars

Spec sell : des spéculateurs vendent.

Strike : niveau de spot pour lequel une option peut étre exercée a I'’échéance.

Structures : Produits structurés (produits complexes vendus par des banques,
comprenant souvent des options a barriére). s
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So-so : de taille 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 systéme de trading automatisé.

(a) Tad : un peu.

(To) take out : désactiver. “Eur 1.2900 barriers taken out in early Asian action.” Des

barriéres ont été désactivées trés tot en séance asiatique.
TC : option One Touch.
(To be) sidelined : évoluer en Trading Range.

(To be) touted : indiqué, vanté.

Tokyo cut : Heure limite d’expiration des options a Tokyo (16 heures, soit 8 heures a

Paris).

Topside stops : stoploss situés au-dessus.
(To) cap : faire résistance

(To) floor : faire 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 : cloturer, (revendre ou racheter).
Trailing : trainant

Trailing stop : stop suiveur. Ordre qui permet de protéger ses gains tout en restant en
position ouverte.

Trigger : barriére.

Two way action : il y a des acheteurs et des vendeurs en méme temps.
UK Clearer : compensateur de titres anglais.

US Custodial Name : compensateur de titres américain.

Vanilla option : option la plus simple (sans barriére).

V : Vanilla option.

Vodka is buying : les russes achétent.

I Dictionnaires

http://encyclopedia.thefreedictionary.com/

http://wikipedia.org/

B rraducteur

http://translate.google.fr/

B pécalages horaires

http://www.timeanddate.com/worldclock/converter.html
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