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VOLATILITE DU MARCHE DES DEVISES
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EXPLICATION DU QUANTITATIVE EASING PAR BEN BERNANKE

Source: BIS, Atlantic Financial Group

//www.bis.org/review/r021126d.pdf
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Ben 5 Bernanke: Deflation - making sure "it" doesn’'t happen here

Speech by Mr Ben 5 Bemarike, Member of e Board of Governors of e US Federal Resere
Sysiem. before the National Economists Club, Washington, DC, 21 Novernber 2002,

THE CREENIER (2708 TTRETS SET S8 CTUTE O S WRSIOR ST AR SIR0T 2 SvReT o7t US Fecerw Sazene Spamem.

Sinca Wond War I, nflation—-the apparenty inexorabie rize in the prices of Goods and services-hes
been the bame of ceniral bankers. Economisls of varous siipes have argued that inflalion i e
inevitable nesult of {pick your faveriie] e abandonment of metalic menetary standards, @ lack of fecal
discipline, shocks to the price of ol and other commodities, struggles over the disifbusion of income,
axcRssve manay creation, sef.confrming inflation expectasans, an Snflation bias® i e polcies of
ganiral hanks, and stil athars. Despaa widespread “inflation pessmism,” howewar, dunng e 1580s
and 1980s mosl indusiria-couniry ceniral banks were able o cage, if nol entirely lame, the nflation
dragan. Although a number of factors converged & make (his hapay oulcome possible, 20 essentisl
alement was tha baighienad understanding by canbral bankers and, equally as important. by political
adars and the public at large of the wery high casis of alowing the aconomy ta stray 1oa far fram
prca shability

‘With inflation rates now quite low in tha United States, however, soma have sxprassed concam that
we may soon face a new problem—the danger of deflation, or Taling prices. Thal this concern is nol
purey hypothetizal i brought home to us whenever we read newspaper reports sbaut Japar, whene
what seems o be a relatively moderate SefiSHN-a decline in consumer prces of about 1 percent per
yaar-has baen associated with years of painfully slaw growth, nsing joblessness, and apparanity
mitractablie financial problams n the biankng and comorata sectors, Whils 1 is dfficult to som out cause
from effelt, the consensus Wiew i thal defialion has been an iImMportant negative 1aCtor in e
Japanese gumg,

So, is deflation a threat to the economic health of the United Stales? Not to leave you in suspense, |
believe that the chance of signiicant deflafion in the Uniled States in the foreseeable future =
axtremely small, for two principal measons. The first is the msilence and structural stability of the
LS, aconomy itsalf, Ower the years, tha LS, aconomy has shown & remarncabla ability in shsort
ahocks of all kinds, 1 recowver, &nd 1o continue 10 grow, Flexibbs and sficient markets for lsbor and
capital, an enirepreneural radiion, and a peneral wilingness fo folerale and even embrace
trchnological and soonamic change all contribute ta this resiiency. A particulady important protactive
factar in the current environment is the strength of our financal system: Daspite the advarse shodks of
the past yaar, our hanking systam remains haalthy and wall-requiated, and firm and housshold
belance sheaets ara for the most part in good shepe. Also halpful is thet inflation has recenily been not
anly low bul quite stable, with ore resull being Bzl inflalion expectalions seem well anchored. For
axampla, accarding tn tha University of Michigan sumoy Shat undedies tha ndax of consumer
sanimeant, tha median eepeciad rate of inflation dunng the next five o fen years amang those
merviewed wes 2.9 parcant in Octoder 2002, a5 compared with 2.7 parcant a yaar asrlisr and
3.0 parcant two vears sarkar—a siabde recond indaed,

The sacond bulwark eqgainst deflation in the Uniled States, and the ons that will be the focus of my
remarks loday, is the Federsl Reserve Sysiem kel The Congress has given e Fed the
responsitility of pressrving price stabikty (among ather chjectives), which mast defnitely implies
avoiding deflation as wedl as inflation, | am confident that the Fad would take whatever means
neCassEry i pravent significant deflabon in the United Statas and, moreover, that the LS, canbral
Bk, i CoOparation with other pans of thie govemment & reeded, has suficent pelicy insrumeants 1o
eimgung thal ary deflaiion Fat might ooiur would e Lot mild and brief,

OF courss, we musl iske care lesl conflidence become over-confidence. Dellaonary episasdes are
rara, and generalization about them is dificull. Indeed, & recent Federal Reserve study of the
Japaness experience conduded that the deflation thare was almast entinely unexpected, by bath
foreagn and Japanase coservers alike (Ahaarma ot bl, F02). S0, having sad that deflation in e
Urited States (5 highly unlikety, | would Be imprudent 1o rile out the possibdity alogen e Accondngly,
| weail 1o tum o & Furller exploralion of the causes of deflalion, ik economic effects. and the palicy
nstruments. that can be deployed against L Before going further | should say that my comments boday
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EVOLUTION DES DEVISES DE RESERVES INTERNATIONALES

Fsc3mLrEclo

https://www.youtube.com/watch?v

Source: IMF, Barry Ekhengreen, Atlantic Financial Group

US Dollar: 59.0%
Euro:
21.2%*

Japanese yen: 6.0%

Pound sterling: 4.7%

Chinese renminbi: 2.3%

Canadian dollar: 2.1%
Australian dollar: 1.8%

Swiss franc: 0.2%

Other: 2.7%

*The European Currency Unit was a unit
of account used by the European
Economic Community and composed

of a basket of member country currencies.
It was replanced by the Euro.

a perdu ce statu dans les
années 70, aprés deux guerres mondiales et une
crise du SMI.

a disparu au début des années
20 aprés son désastre hyperinflationniste, avant
d'émerger a nouveau dans les années 60.

L'union monétaire européenne, puis ont
créé une alternative crédible au dollar.

Désormais, c'est le qui
monte en puissance.


https://www.youtube.com/watch?v=Fsc3mLrEclo

PARITE DES POUVOIRS D’ACHAT : THEORIE SIMPLIFIE

Au départ 1 EUR = 1.00 USD

100 EUR 100 USD
Pas d’inflation Inflation aux
en Europe Etats-Unis
100 EUR Bon Marché Trop Cher 140 USD
Appréciation Dépréciation
de ’EUR du USD
100 EUR 140 USD

Au final 1 EUR = 1.40 USD
C’est un nouvel équilibre, I’Euro n’est pas surévalué !

Source: Atlantic Financial Group



PARITE DES POUVOIRS D’ACHAT : APPLICATION DE LA THEORIE

Hausse des Prix = Chute de la Devise
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PARITE DES POUVOIRS D’ACHAT : APPLICATION DE LA THEORIE
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PARITE DES POUVOIRS D’ACHAT : EUROPE VS ETATS-UNIS
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PARITE DES POUVOIRS D’ACHAT : EURO VS DOLLAR
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INTERVENTION DES ETATS

Durant la pandémie de Covid-19, ’appareil productif des entreprises et le pouvoir d’achat des ménages

soutien budgétaire "exceptionnel” des Etats.

Déficit Public : Etats-Unis, Europe, Chine

25
United States Budget Deficit (% GDP)
20 Euro Area Budget Deficit (% GDP)
—— China Budget Deficit (% GDP)
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QUOIQU’IL EN COUTE

La solvabilité de la dette dépend des déficits et des intéréts mais aussi de l’activité économique et des prix :

» Dette, = Deficit, + Dette,.; x (1 + Taux Interét)

» PIB, = PIB,.; x (1 + Taux Croissance Réel) x (1 + Taux Inflation)

Dette publique
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Monétisation

FAUT-IL ANNULER LADETTE ?

Lorsqu'un pays est surendetté, il ne dispose que de quatre solutions pour éviter le défaut de paiement :

OBJECTIF

» Dynamiser la croissance

=  Réduire le déficit

= Abaisser les taux

de la dette

= Importer de 'inflation

* Le défaut de paiement

Source: Atlantic Financial Group

METHODE

Une révolution economigue peut créer des emplois ou booster
la productivité

L'austerité budgetaire en réduisant les dépenses de l'Etat
et en augmentant les taxes

La repression financiere en forcant les acteurs financiers
a détenir de la dette souveraine

Devaluation en faisant tourner la planche a billets

Effacement partiel ou total de la dette

RISQUE

Hors de portée

Déflation

Politique

Défiance

Systémique

12



LA THEORIE MONETAIRE MODERNE

Ce courant de pensée (soutenu par Stéphanie Kelton) défend ’idée que des plans de relance budgétaire massifs peuvent étre financés par
monétisation des dettes publiques. Cette theorie n’a rien de vraiment moderne car la monétisation a ete la regle durant des siecles,
notamment a l’époque des monnaies privées.

Ce n’est que trés récemment que sont nées les banques centrales (fin XVIleme), qu’elles ont acquis le monopole d’émission (XIXéme) et leur
indépendance du Trésor (fin XXéme)... seuls moyens de garantir la quantité de monnaie en circulation... d’éviter les dévaluations a
répétition. Ces évolutions ont permis de générer de la confiance et de garantir la stabilité des devises.

Durant la pandémie, les Etats ont opté pour une relance budgétaire massive

N’ayant pas les moyens de leurs ambitions, ils se sont endettés au-dela des normes
Désormais, les banques centrales n’ont que deux alternatives : imprimer de la
monnaie pour acheter une partie de cette dette OU laisser grimper les taux d’intérét

AMMJHIHHHE AAAAAAL

Ce choix n’en est pas un : les politiques monétaires ne sont plus indépendantes

Source: Atlantic Financial Group 13



LA CASA DE PAPEL

Pour controler le niveau des rendements obligataires (YCC), les
banques centrales achetent des volumes colossaux de dette.
Cette monétisation permet de soutenir lactivité économique,

favoriser l'inflation et rendre la dette soutenable.

Bilan des banques centrales
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Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group
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APPRECIATION DES ACTIFS REELS

Comme tout bien échangeable, le prix d’une devise (son taux de change) est soumis a l'équilibre entre l'offre et la demande : il s'apprécie
lorsque le bien est rare et chute s'il abonde. Lorsqu’il existe plusieurs devises en circulation, la mauvaise monnaie chasse la bonne.

Si cette course a la dévaluation est effectuée par plusieurs pays simultanément (coordination, sans guerre des devises), le seul moyen de
s’en prémunir est de détenir des actifs "refuges” comme lor (actif tangible), des terres agricoles (production alimentaire) ou, plus
moderne, des cryptomonnaies (indépendantes des Etats).

Cours de l'or
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Gold Price without inflation effects (deflated with US CPI) J \
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Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group 15



CREATION DES DEVISES DIGITALES : CHINE vs RESTE DU MONDE

Major cryptocurrencies/CBDCs

l.l.'....llIl..l.l.lll.llll.l.l..‘

May 2010:
first Bitcoin
transaction

Dec 2013:
Bitcoin went
mainstream.
price surged
above 1000
USD for the
first time

H

2014:

PBOC setupa
research group
to study central

bank digital
currency
(CBDC).

Source: Deutsche Bank Research, Atlantic Financial Group

&

Jan. 2015:
Tether. the
biggest stable
coin by far,
started trading

Jan.2016:
BoE Deputy
Governor
gave the first
central
banker policy
speechon
CBDCs

@ riiee

Sep. 2016:
PBOC staff
published a
series of
research
papers on
digital
currencies
including
CBDC

L TR |

‘l.'ll'.ll.l...ll.l.ll.l'.ll!.l‘lll'.ll

2017:

Sveriges
Riksbank
launched E-
Krona, the
world’s first retail
CBDC project

Jan 2017:

PBOC established
the Digital Currency
Research Institute
and posted public
hirings for computer/

cryptography experts

Dec2017:

PBOC invited
Chinese commercial
banks and payment
institutions to join
efforts in developing
its

Jan.2019:
Libra
announced

Oct. 2019:

ECB confirms
exploring digital

Euro as retail,
wholesale
CBDC

Aug.2019:
PBOC official

reveals that its
CBDC is “"on the
verge of release”™

Dec 2019:

PBOC announces

CBDC pilot
projectis

expected to be
launched 4 cities

Oct. 2020:

ECB published
official report on
a digital Euro

Apr 2020:

PBOC ran CBDC
internal testing
together with the
Agricultural Bank
of China

Nov. 2020:

First public e-CNY
pilot run launched
in Shenzhen

July 2021:

The ECB decided
to pursue a 2-year

investigation phase

May 2021:

Feds plan to publish a
discussion paper this
summer that will
explore the possibility
of issuing a CBDC

.Ill.lllllllllllllllll

April 2021:
e-CNY pilot
program
expanded to
10 cities +
Winter

Olympics

Feb 2022:
Live
launch
during the
Winter
Olympic
Games
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AVERTISSEMENT DE RESPONSABILITE

Ce document est émis par Atlantic Financial Group (ci-apres "Atlantic”). Il n'est pas destiné a étre distribué, publié ou utilisé dans une juridiction ou une telle distribution, publication ou utilisation serait illégale, et
il ne vise pas non plus toute personne ou entité a qui il serait illégal d'adresser un tel document.

Ce document est fourni a titre d'information seulement. Il ne constitue pas une offre ou une recommandation de souscription, d'achat, de vente ou de détention de valeurs mobiliéres ou d'instruments financiers. Il
contient les opinions Atlantic, a la date d'émission. Ces opinions et l'information contenues dans le présent document ne tiennent pas compte de la situation, des objectifs ou des besoins particuliers d'une personne.
Aucune déclaration n'est faite en vue d’indiquer qu’un investissement ou une stratégie est approprié(e) ou adapté(e) aux circonstances individuelles ou qu'un investissement ou une stratégie constitue une
recommandation personnelle a quelque investisseur. Chaque investisseur doit prendre ses propres décisions indépendantes concernant les titres ou instruments financiers mentionnés dans le présent document. Le
traitement fiscal dépend de la situation particuliere de chaque client et peut faire lobjet de modifications a l'avenir. Atlantic ne fournit pas de conseils fiscaux. Par conséquent, vous devez vérifier les informations
ci-dessus et tous les autres renseignements fournis dans le document ou les passer en revue avec vos conseillers fiscaux externes.

Les investissements sont soumis a un nombre varié de risques. Avant de conclure une transaction, linvestisseur devrait consulter son conseiller en placements et, au besoin, obtenir des conseils professionnels
indépendants sur les risques, ainsi que sur les conséquences juridiques, réglementaires, de crédit, fiscales et comptables. Les informations et analyses contenues dans le présent document sont basées sur des
sources considérées comme fiables. Toutefois, Atlantic ne garantit ni l'actualité, l'exactitude ou l'exhaustivité de linformation contenue dans ce document, et n‘accepte aucune responsabilité pour toute perte ou
dommage résultant de son utilisation. Toutes les informations et opinions ainsi que les prix, les évaluations de marché et les calculs indiqués peuvent étre modifiés sans préavis. Le rendement passé n'est pas une
garantie du rendement actuel ou futur, et linvestisseur peut recevoir un capital inférieur a celui quil a investi. Les investissements mentionnés dans le présent document peuvent comporter des risques difficiles a
quantifier et a intégrer dans une évaluation d’investissement. En général, les produits tels que les actions, les obligations, les préts de titres, les devises ou les instruments du marché monétaire comportent des
risques, qui sont plus élevés dans le cas des produits dérivés, structurés et de capital-investissement ; ces produits sont destinés uniquement aux investisseurs qui sont capables de comprendre leur nature et leurs
caractéristiques et de supporter les risques qui leur sont associés. Sur demande, Atlantic se fera un plaisir de fournir aux investisseurs des informations plus détaillées sur les risques associés a des instruments
donnés.

La valeur de tout investissement dans une devise autre que la devise de base d'un portefeuille est soumise aux taux de change. Ces taux peuvent fluctuer et avoir une incidence négative sur la valeur du placement
lorsqu'il est réalisé et reconverti dans la devise de base de linvestisseur. La liquidité d'un placement dépend de l'offre et de la demande. Certains produits peuvent ne pas avoir un marché secondaire bien établi ou,
dans des conditions de marché extrémes, peuvent étre difficiles a évaluer, ce qui entraine une volatilité des prix et rend difficile l'obtention d'un prix de cession de lactif. Si des opinions d'analystes financiers sont
contenues dans le présent document, ces analystes attestent que toutes les opinions exprimées reflétent fidelement leurs points de vue personnels sur un instrument donné. Afin d'assurer leur indépendance, il est
expressément interdit aux analystes financiers de détenir des titres appartenant a l'univers de recherche qu'ils couvrent. Atlantic peut détenir des positions sur les titres mentionnés dans le présent document pour et
au nom de ses clients et/ou ces titres peuvent étre inclus dans les portefeuilles des fonds d'investissement gérés par Atlantic.



