
Lefrancdevientlenouveloutil
defniancementducarry trade
DEVISESAvec destauxàzéroet la
volontédela BNS delimiter toute
appréciation,lamonnaiehelvétique
gagneenattractivitéfaceauyenjapo-
nais. Cetteutilisationaccruefait baisser
soncours,maisexposelefrancsuisseà
unefortehausseencasdetensions
SÉBASTIENRUCHE

Le francsuisseestdeplusenplusuti-
lisé parlesinvestisseurspourfinancer
leursopérationsdecarry trade,selon
deschifrfesdelaCFTC,l’agenceaméri-

caine chargéederégulerleséchanges
sur les matièrespremièreset les
devises.Ceteévolutionfaitsuiteau
relèvementdestauxd’intérêtjaponais
enjuin etàla volontédelaBanquedu
Japon(BoJ)desoutenirlavaleurduyen.
S’endeterdansla devisejaponaiseest
devenupluscoûteux,cequi réduit la
rentabilitédesopérationsdecarry
trade.L’utilisation plusmarquéedu
francadéjàfait baisserladevisehelvé-

tique, maispourraitprovoquerune
fortehausseenpériodedestress.

Logique
Danslesgrandeslignes,cetyped’in-

vestissement consisteà emprunter
dansunedeviseàfaible tauxd’intérêt
afind’investirdansdesactifsendevise
forteavecdestauxd’intérêtplusélevés
dansunautrepays.Parexemples’en-
deterà1%auJaponpouracheterdes
bonsduTrésor américainsqui rap-
portent autourde4%.

L’utilisation renforcéedu francest
logiquevu lespolitiquesdesdiféfrentes

banquescentrales,analyseJean-Marc
Sabet,deB-sharpe,unesociétégene-

voise spécialiséedansles changes.
«D’uncôté,laBanqueduJaponarelevé
sestauxd’intérêtde0,5%à1% etest
intervenuemassivementsurlemarché
deschangesenachetantduyen,avec
l’aide du Trésoraméricain,cartous
deuxjugentle yen sous-évalué.De
l’autre,laBanquenationalesuisseveut
gardersestauxd’intérêtàzéroet sou-

haite éviterquele francs’apprécie»,
analyselespécialiste.

Les investisseursontdoncdéjàsubi
undoublementdescoûtsd’emprunten
yenets’atendentàcequelaBoJconti-

nue à soutenirsadevise,y comprisen

relevantànouveausestaux.A l’inverse,
lefrancprésentel’avantagedetauxbas,
quidevraientle rester,toutcommela
monnaieelle-mêmenedevraitpas
perdrebeaucoupplusdevaleur.

L’utilisationplusmarquéedu franc
pourlecarrytradeexpliquelesmouve-

ments récentssur le marchédes
changes,soulignelepatrondeB-sharpe.
A lasuitedel’interventioncoordonnée
dela BanqueduJaponetduTrésoramé-

ricain (qui a vendudel’euro contredu
yen)entrele31juillet etle3août,leyen
aprogresséde4à5,5%contreledollar,
l’euro oulefranc.A l’inverse,lefranca
baisséde1,25à1,50%contreledollaret
l’euro pendantcetepériode.

Diversifcationpartielle
Le francneva pasremplacerleyen

commeprincipaledevisedefinance-
ment du carrytrade,avanceGregory
Hung,dela BanqueRichelieuSuisse,
quivoitplutôt«unediversifciationpar-
tielle, notammentversle franc,ou
mêmelerenminbi,commecefutle cas
entre2022et2025».Leyenrestera-t-il
dominantpourlecarrytrade?«Di%cile
àdire,carle yen estconsidérécomme
étantsous-évaluéetpourraits’appré-
cier si lemarchévenaitàseconvaincre
quelaBoJ continueraànormalisersa
politiquemonétairesu%sammentlong-
temps pourquelestauxd’intérêtréels
japonaispassententerritoirepositif.»

Pour le franc, les conséquences
peuventêtrepositives– son cours
baisse– tantqueles marchéssont
calmes.Maislespériodesde tensions
surlesmarchésentraînentsouventun
dénouementdespositionsde carry
trade,cequi peutconsidérablement
exacerberlavolatilité,relèveRoman
Ziruk, stratégistesurleschangeschez
EburyàVarsovie:«Vulestatutdevaleur
refugedu franc,untel dénouement
pourraitentraîneruneforteapprécia-
tion decelui-cià mesurequelesposi-

tions empruntéessontrachetées,les
flux verslesvaleursrefugesvenant
encoreaggraverlasituation.»

«Leyenestconsidéré
commeétantsous-

évalué etpourrait
s’apprécier»
GREGORYHUNG,DELA BANQUERICHELIEUSUISSE
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