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PART IlIl: MARCHE DES CHANGES
Aprés 1’étude appr ofondie des mardés ce volatilité actions (Part 1) et
matieres premeres (Part Il) en 2018, nous allons maintenant nous
concentrer sur le comporterrent ce la volatilité de certaines devises. Le
USD étant toujours la devise de réser\e, et par consequent la plus
utilisée, nous examinerons la volatilité des cours de cing autres devises
cntre le USD. En effet, il serait beaucoup trop long, fastidieux et
inintéressant d’étudier un trap grand nombre de taux de danges. Nous
avons donc céaidé e nous focaliser sur un échantillon réduit mais
representatif de cng tres importantes devises : 1’euro (BUR), le yen
(JPY), la liwre sterling (GBP - avant le Brexit), le yuan Chinois (ONY -
en cette périade e guerre commrer ciale) et le Real Brésilien (BRL) pour
prendre en conpte une des principales devises « Erergentes ». Nous
n’avons pas &k a la tentation de parler de I’effondrenent du Bolivar
\Enézuélien ol cke la livre Turque ni méne ce la ddvaluation per manente
ce la roupie Pakistanaise puisque ces marchés sont ce petite taille et
que les données disponibles sur leur volatilité sont tres rares.
Pour cdhacune des 5 devises ce natre échantillon, nous étudierons
I’évolution ce la wvolatilité de leur cours contre le USD, en genéral la
volatilité inplicite puisque les mardés d’options de change sont tres
liquides, et nous essaierons d’expliquer les raisons qui ont poussé ces
mar chés a bouger ou pas...
Enfin nous mettrons en exergue certaines condusions qui pour raient
surprendre.
Nous commencer ons donc, a tout seigneur tout honneur, avec la paire
BUR/USD. Un chapitre que nous pourrions intituler :

Laisser le génie dans sa bauteille svp.
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I/ VOLATILITE EUR/USD
1/ COMMENT COMMENCA LUANNEE ?

Nous avons déja indiqué a maintes reprises que 1’année 2017 a été 1’une des noins wolatiles, et ce pour de nombr eux
actifs. Les principales devises n’ont pas fait exoeption & cette regle.

A T’opposé des condiitions qui prévalaient au début de 2017 quand la position la plus répandue était la position
vendeuse d’BUR contre USD, le mar dé appar aissait comme bien équilibré début 2018, awec le spat traitant autour
de 1.1990, et la wolatilité inplicite a 3 nois (que nous naterons désormais 3M \l.) traitant juste au-dessus de
7.25%, assez basse selon des standar ds histor iques. Les tendances qui avaient prévalues en 2017 étaient taujours en
place en ;nvier 2018 aussi bien pour le taux de dhange Spat (haussier) que pour la \ol. inplicite (baissier). L BUR
continua a grinper jusqu’a son plus haut de 1’année atteint le 25 Bnvier (1.2492) alors que dans le méme tenys la
3M\. continua a se détendre pour traiter jusqua un plus bas de 6.4%. B nous savons taus que : “The trend is
your friend” ! Ainsi ce plus en plus d’intervenants avaient pris des positions longues sur I’EUR/USD et/ou des
positions courtes sur la vdatilité de la paire, sousarivant a I'idée, tres répandue & 1’époque, d'une accélération
continue ce la croissance Eur opéenne. . ..

2/ UNE FIN ABRUPTE DE TENDANCE MAIS PAS D’EXPLOSION DE VOL.

IMhis, exactenment come le firent les marches actions, le marché des danges (FX) ignora super bement e massacre
qui se développait sur les mardés des Bonds tout au long du mois de Janvier. Geci était trés surprenant dans la
mesure ou 1’une des raisons principales derriére cet effondrement était ’anticipation de hausses des taux directeurs
US par la Feceral Reserve. Or awec la BCE menant toujours une palitique accormodante (le progranme de QE
prendra fin en déoentre 2018) cette anticipation trés répandue aurait di fournir un support a la devise US, PAS a
I’EUR! airement cette contradiction ne pounait perdurer éternellemrent.

Le premier instrument a s’affranchir de la tendance en cours fut la volatilité. Suite a la panique qui s’empara des
marches de wolatilité sur les actions déut féwier (CF part ) de narbreux intervenants, portant des positions
venceuse de Vol sur d’autres marchés, durent réduire leurs expositions, pas seulement sur la volatilité des actions
mais sur chaque marché dans lesquels ils avaient des positions vendeuses. Y conpris les positions vendeuses de
volatilité sur le marché des devises. Gat épisoce de « short covering” (rachat de positions vendeuses) a donc hissé la
3M\W. jusqu'a 8.25% le 8 féwrier. Un pic qui suivit de peu I’explosion ce la volatilité sur les mardés actions.

Pourtant, comme la parité BUR/USD await a peine bougé, comme on peut le voir dans le graphe di-dessous (cour be
jaune, Ecrelle G), la M. inplicite a commencé a étre vendue agressiverrent (CF cour be blanche Ecrelle D 3AM L)
jusqu’a un point bas de 6.35% atteint en awil, quand le mar dé s’est mis progressiverent a intégrer le fait que la
FED augnenterait probablement le taux des Fed Funds 4 fois dans 1’année alors que 1’ECB continuait son programme
de Quantitative Easing. B ce qui devait arriver arriva: I’BUR/USD s’effondra de 1.239 le 18 awil a 1.1546 le 25
mai, fournissant en outre un support céoent pour la olatilité de cette paire, qui s’est alors envolée vers ce
nouveaux plus hauts annuels atteint a la fin mai a 8.35% juste avant les élections générales Italiennes. Apartir de
la les choses se sont normalisées sur tous les fronts et la 3M W, s’est installée dans un « trading range »

relativerent étroit : de 6.75% a 8%.
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B EURUSDV3M BGN Curncy (R1) 7.4550
[_JEURUSD Curncy (L1) 1.1356

Source: Bloomberg

Ainsi en 2018, il est dair que rien ni personne n’a pu faire sortir le génie de sa bouteille! Pour vous
donner un aper qu ce ce que la volatilité de la paire BUR/USD aurait pu faire, regardons le graphe suivant
(BUR/USD cour ke jaune Ecrelle G sur 5 ans).

On peut voir que la 3M \Al. (cour be blanche Echelle D) a plus que doublé en 6 mois durant 1’effondr ement
ce I’EUR/USD en 2014, avant de se stahiliser pour s’établir au-dessus de 8% de fagon quasi per manente
pencant & peu prés 2 ans et dem.

Si I’on \eut remonter un petit peu plus loin dans le tenps, en 2008 pendant la grande crise financiere ou
aux multiples crises de 1’ Euro (2010/2011/2012), le second graphe d-dessous illustre I’évolution de
I’EBUR/USD 3M\. sur les 15 dernieres années. Ced devrait suffire a convainare les plus sceptiques qu’un
plus haut de 8.35% reste trés en deca des pics de volatilité précedents doserves dans ce marché: 23.37%
fin octdore 2008 ou 16.25% fin septembre 2011.
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3/ CONCLUSION
Nous pouvons done cer tainement conclure que 2018 a été une année durant laquelle la volatilité de la paire
BUR/USD est restée contenue. Bloguée dans un « trading range” étrait, et, par conséquent, étendant sa phase
de compression de la wvolatilité qui commenca durant le printenps 2017. Jusqu’a quand cette situation va

per durer est une question dont nul ne posséde la réponse a ce jour !
4
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1/ VOLATILITE USD/JPY

Nous allons maintenant étudier 1’un des mar dhés pour lesquels il est trés difficle de prévoir les nounerrents,
le farreux Dollar/Yén. En effet depuis deux décennies le JPY a été la principale devise utilisée pour mettre en
place les « carry trades ».

1/ COMMENT COMMENCA UANNEE ?

La reponse est : exactenment ce la méme fagon que I’EUR/USD traitée au I/ !

Meéne si la bangue centrale hponaise (la Bo)) était, et est taujours dailleurs, en node Quantitative Easing
(ils achétent mémre des ETFs Actions...) alars que la FED s’apprétait a accélérer le rythme de ses hausses de
taux, les marchés senmblaient trés heureux de laisser cela de cdté et d’acheter le PY, ou plus précisémrent, de
vendre le USD. Ge nmouverent s’est poursuivi durant tout au long du premier trinmestre pour s’anplifier en
féwrier suite a la sévere correction affectant les marchés actions. Ge prénamene n’est pas atypicue. En effet,
a partir du moment ol la peur s’enpare des intervenants de marché, il est fréguent qu’ils commencent a
déboucler leurs positions, et notamment les plus risquées, ce qui indut les « carry trades ». Résultat, comme
I’EUR, le PY s’est apprécié de Presque 9 figures (de 113.09 a 104.74) en deux nois et demi. Les volatilités
inplicites ont généralenent traité a des niveaux déprimes, commencant 2018 a 6.25% et 7% pour la IM\A.
et M\, respectiverrent.

2/ VOLATILITE: UN SPIKE PUIS PLUS RIEN...

ATlopposé e e qu'il s’est passe pour I’EUR/USD, la wolatilité de la paire USDYPY a commence & monter
quasi instantanémrent. En raison du renforcerent du PY, la wvolatilité inplicite a déool1é dés le 8 janvier, avec
la IM V. par exerple qui est passé d'un point bas de 5.98% le 8 jan a un a plus haut annuel de 10.235%
le 15 féwrier. Une augmentation remarquable de 71.15% en quelques semmines!

On peut constater la violence relative de ce mounverrent de volatilité conparé au mouvenent du USDY PY sur
le graphe suivant qui montre la 1M \ol. (courbe blande Echelle D) et 1"USDYJPY spat (cour ke jaune Ecelle
G). Il y eut en effet une bonne périock agitée durant les premiers nois de 2018.
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Bloomberg
USDJPYVIM Cumcy (USD-JPY OPT VOL 1M)

Last Price

L_JUSDIPYVIM BGN Curncy (R1) EEEEEN]
| 1IPY Curncy (L1) 109.23

Source: Bloomberg

Mais, en mars, les marchés furent forcés de prendre en conpte la premiére hausse des taux directeurs de la FED,
renversant corplétenment les tendances de début d’année pour amener le PY sur ses plus bas annuels de 114.53,
atteint le 3 octdore, le jour méme ol le Dow Jones établissait un nouveau record historigue. .... Comme on peut le
\voir sur le graphe, cette périoce n’a pas waiment été favorable aux positions longues de volatilité. La 1M \l.
est tranquillement restée dans un “trading range” étroit: 6% a 8% pendant un peu plus de 8 nois. Jusqu’au NMOIS
de déoarrbre, quand la seconde correction sévere de 1’année sur les actions US a dédendhé un autre épisode de
counerture de PY short et par suite un autre pic de volatilité: depuis un point bas de 5.645% le 14 déc jusqu'a
8.595% le dernier jour de 1’année ; soit une augmentation significative de 52.25% en deux semaines. Gss
mouements de volatilité ont été plus inmportants que ceux sur 1’EUR/USD mais il faut se rappeler que dans une
vision glabale des doses, ils n’étaient pas si infressionnants conme le prouve le cdart a 11 ans cela 1M\, .

Il apparait clairement que sur les 10 dernieres années la IM M. est restée confinée entre 5% et 15%, environ
95% au tenps (on conpte exactement 5 pics au-dessus de 15% dont le plus haut se situe a 17.5%) et la IM\A.
moyenne sur cette périoce a été de 10.61%, ce qui signifie que te point le plus haut atteint par la 1M \ol. en
2018 est taujours INFERIEUR au niveau noyen des 11 der niéres années.

NB. De fagon a prendre en conpte les effets de la Grande Qrise FHnanciére de 2008, nous devons mmaintenant
consicérer des graphiques sur 11 ans puisaue un graphicue couvrant les 10 derniéres années commencer ait début
2009. Le tenys, a ’opposé ce la olatilité du PY, file vite. . ..
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USDJPYV1M Curncy (USD-JPY OPT VOL 1M)

|_|Last Price| 8.5950
High on 10/27/08kEEFI]
|Average| 10.6102
Low on 07/16/ 1481 ]

Source: Bloomberg

3/ CONCLUSION

Ainsi, comme pour la paire EUR/USD, on peut conclure que les volatilités implicites sur la
paire USD/JPY ont été trés déprimées puisqu’elles ont passé les trois quarts de 'année dans la
partie inférieure de leur “trading range” habituel. Ce corridor a méme été plus étroit encore
qgu’en 2017, ce qui est surprenant puisqu’en 2018 nous avons eu non pas une mais deux
corrections des marchés actions (chutes de plus de 10%) alors qu’il n’y en avait pas eu en
2017. De plus, les acces de baisse brutale des actions sont en général accompagnés d’épisodes
de débouclement de “carry trades », donc de renforcement du JPY conduisant a des pics de
volatilité JPY.

Apres le cas de ces deux belles endormies, nous allons examiner un cas tres intéressant: la
parité GBP/USD, surnommée « le Cable ». Ceci nous ameénera a constater que des événements
exogenes peuvent avoir un fort impact sur un marché et sa volatilité.

111/ VOLATILITE GBP/USD

Quand des incertitudes de toutes natures font sortir le génie de sa bouteille. . ..

1/ COMMENT COMMENCA LANNEE

Comme I'EUR et le JPY, le Cable a commencé I'année en étant tres soutenu. Bénéficiant
surtout de la faiblesse du USD, il s’est ainsi hissé de 1.35 a 1.425 le 25 jan.
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Aprés avoir consolicé un peu plus bas durant la correction des actions en féwier et atteint un plus bas
inter médiaire a 1.3735 début mars il finit par rebondir pour atteindre son plus haut annuel a 1.4325 le 16 awril.
Un niveau qui, pure coincidence, était égalerent son plus haut apreés le référendum sur le Brexit (23 juin 2016
quand il traitait a 1.5). Dans le méme tenps, la wolatilité inplicite du Cable commenca I’année sur des niveaux tres
bas: 6.45% sur la IM\AL. et 6.85% sur la 3M \Al. niveaux qui étaient les pus bas depuis 2014, bien avant le
référendum de juin 2016. Rappelons-nous également qu’au début de 2018 le Royaune Uni était encore tres loin
dun acoord avec I'UE .. ..

Pour illustrer le calme olynpien dont faisaient preuve les intervenants sur la volatilité du Gable, regardons le
graphique de la 3AM\OI. du Gable sur les 5 derniéres années.

Bloomberg
GBPUSDV3M Curncy (GBP-USD OPT VOL 3M)

| lLast Price| 13.2550
High on 06/14/16@EELN0
Average 8.7829
Low on 06/06/ 14Xl

Source: Bloomberg
On peut constater 1’énorne pic atteint dans les jours suivants le 23 juin 2016 (r éfér encum).

2/ VOLATILITE: UENNUI AVANT LE FEU D’ARTIFICE!
Un peu commre la Wol.  ce 'USDYJPY, la wolatilité du Cable a commencé a nonter trés tét en janvier pour

atteindre un point haut intermédiaire de 10.34% le 9 féwier sur la 1M \Wol. En dautres termes, une

augmentation de 60% en un mois. Une hausse danpleur respectable, assez en tous cas pour faire souffrir les
vendeurs ce volatilité.
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Apartir de ce moment, le spat nayant rien fait jusqua la m-awil, la volatilité s’est mise a baisser. Puis
quand le spat s’est effondré au printens pour atteindre 1.27 le 15 ad(t, elle a accéléreé sa baisse jusqu’a
6.505% sur la IM\AI. au céout d’aoit, alors que, suite au fiasco de ce qu’il est comvenu dappeler le plan de
Credeers, il n’y avait taujours pas daccord awec I’'UE, loin ce 1a.....

Comre le dit si bien un dicton Britannique: *"You have to be a believer to make money”. Autrement dit : il faut
y croire pour gagner ce I’argent. A cette époque il serble que nomre d'intervenants sur les volatilités du
Cable étaient de fervents croyants dans un acoord rapice conduisant a un « soft Brexit ».

Mais les divers imoroglics politiques dont Westminster est si friand ne donnant aucun signe de reésolution,
tout le monde finit par réaliser durant 1’ét¢ que la probabilité de ce quon appelle un NO DEAL Brexit était
en fait non négligeable! Des lors les volatilités sur toutes les maturités explosérent a la hausse! La 1M\,
fit plus que doubler, atteignant 14.935% le 15 nowerre tandis que la 3M \l. toudhait un point haut a
14.925%, en partant d’un peu en dessous ce 8%.

LCannonce officielle de la conclusion d’'un accord soulagea quelque peu la pression sur les volatiliteés oui
consoliderent donc un peu plus bas (vers 10.87% sur la IM\L.) avant qu’une nienme volte-face politique du
gouver nerent Br itannioue n’assure que 2018 se ter minerait SANS aucun acoor d puisaue le vote dappr obation
du parlement fut repoussé a janvier 2019 ! Ceai provoqua bien sur un rebond des wolatilités: la 1M \ol.
remonta al12.765% en fin d’année (13.255% sur la 3AM \l.). CF graphe d-dessaus 1M \ol. (Cour be blande
Ecrelle D):

Bloomberg
GBPUSDV1M Cumcy (GBP-USD OPT VOL 1M)

Last Price

LIGEPUSD Curncy (L1} 1.2746 14.0000

[ 12,7625

Saour ce: Bloomerg
Ainsi, la volatilité sur cet actif a doublé dans le courant de 1’année, quand le saus -jacent, le Cable (cour be jaune
Ecrelle G) a a peine bougé de 10%....

3/ CONCLUSION
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Comparé aux ceux “Belles au bois dormant™ étudiées en I/ et I/, la SBULE différence est que le
Cable :GBP/USD fut conpléterrent plomté par les enormes incertitudes politiques dues aux négociations
UK/BU. Au final, une fois passe 1’espoir en un accord rapice, la probabilité d'un désastre, c’est-a-dire un
« no-ceal Brexit », s’est renforce significativement et les vagues d’achats de Vol. en panique se mirent a
déferler rapidenment , soit pour couper des positions short existantes soit pour coumrir ce réels risques
financiers. Tout cela a eté bien suffisant pour mettre un terme abrupt aux palitiques nonetaires de la
BOE destinées a « supprimer la volatilité ». Get épisode particulier fournit un exenple parfait de ce que
I’on appelle un « tail risk » (risque de queue ce distribution) . Ge genre de risques se materialise
rarement mais leurs consequences en cas davénement peuvent étre brutales et dévastatrices. En géneral,
les gotions constituent un outil tres efficace pour se protéger contre de tels risques, tant que votre
position gptions nest PAS une position VENDEUSE ce volatilite. . ...

IV/ VOLATILITE CNY/USD
Quarrive-t-il quand on devient une ar me dans une bataille politioue féroce ? ...

1/ COMMENT COMMENCA LANNEE

Ir oniquerrent,, e Yuan Chinois commmenca 1’année en faisant déja 1’objet de manipulat ions, comre un “outil”
pour montrer au gouver nerent US que la Chine n’était PAS un pays manipulant sa devise. ... Ainsi depuis
un niveau initial de ONYUSD a 6.5 au début de ’année, la devise Chinoise a continué a grimper vers 6.30
et a atteint la barre des 6.27 en féwrier et finalement le plus haut annuel a 6.269 le 11 awril. Pendant
ce tenps, les volatilites du ONY se conportérent de la méme fagon que les celles de I’EUR, du PY ou du
GBP. Hles commencerent bas, établirent un plus haut durant le Vol-mageddon sur les actions le 8 féwrier
avant ce rebaisser fortement par la suite.

\bid par exenple le graphe de la IM\L. :
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Bloomberg
USDCNYVM Curncy (USD-CNY OPT VOL 1M)

L _Last Price 5.0125
High on 02/08/ 18 a¥i]
Averagel 5.3600
Low on 06/14/ 18R EI]

Source: Bloomberg

2/ LA VOLATILITE A ETE... VOLATILE TOUTE 'ANNEE

\ers le milieu du nois d’avril quand la rhétorique des officiels US se mit a déarire ’accord ce libre
édnange awvec la Chine comre treés deséquilibre, la situation du Yian a commrencé une longue dégradation. A
partir de ce noment, le Renminbi a baissé sans interruptions jusqua 6.975 atteint le dernier jour
doctobre (soit 2 jours apres que le SP500 ait établi un plus bas local). Bien évidemment, cette baisse
ininter ronpue, entretenue puis aggravée par 1’escalade \erbale entre les deux pays puis les représailles
sous formes de draits de douane taujours plus éleves ont fini par attirer I’attention des marchés ce Vol. A
partir dun point bas de 3.95% sur la 3M \ol. par exerrple (M juin), la cassure du niveau des 6.40 a
dédendeé une hausse brutale jusqu’a 6.70% début aolt. Soit une hausse de 70% en un nois et demi. Pas
encore un doublerrent de la VoI, mais une hausse significat ive néanmoins! Le graphe ci—dessous nous montre
la courbe ce la 3M\AL. (en blanc Ecrelle D) et la courbe du ONY/ USD (en jaune Edrelle G).
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Bloomberg
USDCNYV3M Curncy (USD-CNY OPT VOL 3M)

Last Price
ERLCR e W™ )SOONYV3M BGN Curney (R1)ETITES
[Mlusocny Cumey (L1) 6.8576

Source: Bloomberg

Mais, aussi surprenant que cela paraisse, un optimisne venu de nulle part concernant la signature d’un
hypat hét ique acoor d commrer cial incita le mardé a se débarrasser a nouveau ce la volatilité en aolt et septentre,
Ce qui I’entraina jusqua un plus bas intermediaire de 4.64% traité le ler octobre, deux jours avant le plus haut
historigque du Dow Jones. Gomre partout ailleurs, octobre restera comme une calamité pour les vendeurs ce \l.
Lannonce officielle qu’une nouvelle vague de hausse de 25% des droits de douane serait appligquée sur un namre
taujours croissant de biens fabriqués en Chine a partir de 2019 provogua un nouveau dédin du Renminbi jusqu’a son
plus bas de 6.975 pencant que les \Ol. repartaient a la hausse (jusqu’a 6.5% sur la 3M \dl.) avant de se
stabiliser vers 5.68% (toujours sur la 3M\OL.) pour terminer une année trés ....\olatile.

3/ CONCLUSION

Donc, plutét que d’exploser a la hausse vers des niveaux strat osphériques, la volatilité du yuan Chinais fut en elle-
méme trés volatile, bougeant tres vite de la borne inférieure de son « trading range » jusqu’a sa bor ne supér ieure
et redescencant tout aussi vite ! Il ne fait pratiguement aucun doute que les actions de la Banque centrale Chinoise
(PBQ) visant a contrdler la baisse de la devise avant de recommencer a réinjecter des liquidités dans le systéme
vers la fin de 1’année contribuérent énormément a contenir les inévitables pics de wolatilité & des niveaux toujours
inférieurs aux plus hauts atteints en 2015 et 2016. Ce point est illustré sur le graphe de la 3AM\Al.sur 5 ans d-
dessaus (cour be blanche Echelle D). Quelle que sait 1a fagon dont vous regardez ce chart,
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il est dair que depuis la ddvaluation du Renminbi en aalt 2015, le régine de volatilité a dangé et qu’a ’opposé oe
PEUR/USD et du USDY PY, la wolatilité moyenne ce la paire ONY USD est bien plus élevée maintenant qu’elle ne
I’était avant 2015. Ceci devrait étre le cas tant qu’un « wrai » acoord de libre échange ne sera pas signé entre les
2 pays.

Bloomberg
USDCNYV3M Curncy (USD-CNY OPT VOL 3M)

Last Price
L {USDCNY Curncy (L1) 68576

Mt

O e N

Source: Bloomberg

V/ VOLATILITE USD/BRL

1/COMMENT COMMENCA LANNEE ?

A inver se des devises 0es grosses economies (G5) que nous venons d’étudier et qui toutes se sont dépr éciées
contre 1” USD, le Real Brésilien a démarré I’année en étant trés soutenu, grinpant de 3.25 to 3.2368 le 24
janvier avant ce se stahiliser dans la zone des 3.20 pour environ 2 nois puis de comrencer a baisser en awril
quand il est devenu clair que 1’économie Brésilienne ne se rétablissait pas aussi vite que prewu. La volatilite de
la parité USDYBRL est donc restée tres calnme durant cette période, éwluant dans un range étroit: ce
10.93% a 13.17%.

On peut constater sur le graphique d-dessous, qui montre la 3M\AL. (cour be blande Edelle D) et le USDYBRL
taux de dnange spat (cour be jaune Echelle G) combien ce premier trimestre 2018 fut ennuyeux
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Bloomberg
USDBRLV3M Cumcy (USD-BRL OPT VOL 3M)

Last Price

| JUSDBRLV3M BGN Curncy (R1)RENAN]
LM W [USDERL Curncy (L1) 3.8801

Source: Bloomberg
2/ VOLATILITE: HAUSSE CONTINUE AVANT L’ EXPLOSION

Quand le Real Brésilien cassa de fagon dédisive la barre des 3.5 au début de mai, les intervenants sur la volatilité
commencerent a en adheter. La baisse ce la devise ne nontrant aucun signe dessoufflement, ils en achetérent de plus
en plus, jusqu’a I’emmener a un top inter mediaire a preés de 18% mi-juin. Aprés une courte consolidat ion en juillet (de
la baisse du Real), la volatilite se détendit un peu avant ce repartir a la hausse debut aolt. A ce moment e ’année
plusieurs devises de marchés Brergents étaient dgja plus ou noins en train de craquer : la lire Turque, le Peso
Argentin, la Roupie Pakistanaise, sans méne parler du Bolivar \enézuélien. Pour différentes raisons, mais surtout
pour ce dont tout le monde comencait a parler: un acoes facile a 1’ USD. En dautres termes, la liquidité en USD
se réduisait regulierement. Des lors, les unes apres les autres les devises EM ont comrencé a manquer « dair »,
méne les favorites des mardés comme le Peso Chilien. Bvidemrent e Real ne powait pas y édapper.. B donc il
craqua a son tour, pas wraiment aidé par les sondages qui donnaient le candicat du parti socialiste favori pour les
élections preésidentielles doctobre.... Ainsi d'un niveau de 3.69 a la fin juillet, le Real s’effondra jusqua 4.2071 le
20 septemtre. soit une baisse de 14% en noins de 2 nois pour  une devise d'un des plus gros pays au nonde. En
pareil cas, la volatilité DOIT suivre. Bt elle le fit! O combien! Blle explosa & la hausse sur toutes les maturités (cf
graphique ci-dessus)! La volatilité a plus court terme a plus que doublé en 5 serraines, explosant de 14% a 31.81%
le 11 septentre. \oir le graphique d-dessous qui montre la courbe de la IMMAL. en 2018.. ..
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Bloomberg
USDBRLVM Cumcy (USD-BRL OPT VOL 1M)

| 15,000
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Source: Bloomberg

Le “double top” du pic, au-dessus de 31% était partiellement di a la quasi-certitude que le candicat sodialiste
serait en fin de conpte élu présicent en odtdbre. Il va de soi que quand les résultats du premier tour le 7
octare furent annoncés et qu’ils montrérent le candidat de or oite, M Bolsonar g doté d’'une confor table avance
(46% des suffrages et la perspective dune victaire facile) ce fit au tour de la volatilité de s’effondrer ! Hle
retourna a son point ce départ: autour de 14%.... Au tatal un mouvenent de Vol. bien plus vident que la
correction au Real lui-mémre.

3/ CONCLUSION

Pour ceux qui ne seraient pas encore convaincus que les devises des marchés Emergents sont les
plus volatiles, 'exemple du Real Brésilien devrait fournir quelque début de preuve. Comparé aux
devises des USA, du Japon, de |’ Eurozone ou de la Chine, les devises des marchés Emergents ne
sont pas gérées aussi efficacerent par leurs Banques Centrales qui manquent a la fois de réserves et méme
parfois d’outils (acoords de swaps de devises awvec la FED par exenple). Les économies Erergentes etant ultra-
dépendantes des financerments en USD et donc de liquidité du USD pour se développer, toute hausse praongée du
USD conduit inévitablerrent a une cascade de dévaluations ce leurs devises, a des faillites de certaines de leurs
compagnies dont la cette est likellée en USD, et pour finir & une autre crise économicue Sévere, COMTE NOUS

I”avons W une fois de plus en 2018 apreés un autre épisace en 2015/2016. T
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CGes oondiitions de marche tres particulieres sont idéales pour voir dénormes hausses de volatilité. Sur le
graphique suivant de la 3M\l. (cour be blanche Echelle D) et du oross USDY BRL (cour ke jaune Ecrelle G) sur
une périote de 5 ans, on peut clairement voir que la 3M \Ol. a regrinpé jusqu’a son  pic précedent atteint
durant 1’été 2015 pendant la derniére orise severe des marchés Erergents dédendée par la ddvaluation du
QNY. Si on ajaute a cela les incertitudes palitigues, on datient un cocktail détonnant ! Une bonne recette pour
un beau feu d’artifice! On peut remarquer sur le graphe suivant que I’anplitude ce la hausse de \Vol. en 2018
a eté bien plus inportante que celle de 2015. Cea est di en grande partie a I'incertitude politioque qui
entaourait 1’issue de 1’élection présidentiel le.

Une conclusion plus générale encore de cette étude est que “jouer” sur la volatilité des devises Ener gentes est
un autre nmoyen de prendr e une position sur le USD.

Bloomberg
USDBRLY3M Cumcy (USD-BRL OPT VOL 3M)

Last Price
[_JUSDBRLV3M BGN Curncy (R1)RENAD]
| JUSDBRL Curncy (L1) 38766
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Source: Bloomberg
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