
La livre britannique a subi un
plongeon éclair vendredi au dé-
but des échanges en Asie, des
courtiers perplexes évoquant des
raisons techniques, sur fond de
craintes d’un «Brexit dur» ravi-
vées par des propos de François
Hollande.
Peu après 08h00 à Tokyo (jeudi
à 23h00 GMT), la livre sterling
a ponctuellement chuté à 1,1841
dollar, soit un nouveau plus bas
depuis 1985. Elle valait deux
heures plus tôt 1,2614 dollar, soit
un décrochage brutal de 6,1%.
A l’égard de l’euro, elle a connu
un plongeon similaire: la mon-
naie unique a atteint 94,15 pence
au même moment, un niveau
inédit depuis début 2009, contre
88,42 pence à 21h00 GMT.
La livre a toutefois effacé rapide-
ment une bonne partie de sa dé-
gringolade et, vers 10h30 GMT,
elle valait 1,2323 dollar et 90,41
pence pour un euro.
La Banque d’Angleterre (BoE) a
déclaré à l’AFP «examiner ce

qu’il s’est passé» sur la livre, qui
n’avait pas été aussi secouée de-
puis l’annonce des résultats du
référendum du 23 juin sur le
Brexit. Elle avait alors glissé de
10%.
Le mouvement de défiance tou-
chait également la dette britan-
nique, les investisseurs vendant
leurs obligations, ce qui faisait
monter les taux d’emprunt. Le
marché boursier semblait résister
en revanche: la Bourse de Lon-
dres montait quelque peu tandis
que les places boursières de
Francfort et Paris ne cédaient que
quelques encablures. La livre a
été sous forte pression cette se-
maine, après l’annonce par la Pre-
mière ministre britannique, The-
resa May, du lancement d’ici fin
mars 2017 de la procédure de sor-
tie de l’Union européenne par le
Royaume-Uni.
«Le krach éclair de la livre (en dé-
but de séance en Asie) est le prin-
cipal point de discussion sur les
marchés ce vendredi» alors que

«comme c’est souvent le cas dans
ce genre de situation, la vraie rai-
son de cette forte baisse n’est pas
claire», observait Simon Smith,
analyste chez FX Pro.
Des courtiers ont avancé des fac-
teurs techniques pour expliquer
cet affaissement soudain, avec
pour possible élément déclen-
cheur des déclarations de Fran-
çois Hollande surinterprétées par
les systèmes informatiques.
Le président français a plaidé
jeudi soir pour la «fermeté» face
à Londres dans les futures négo-

ciations. «Il faut qu’il y ait une
menace, il faut qu’il y ait un
risque, il faut qu’il y ait un prix»,
a lancé M. Hollande dans un dis-
cours à Paris. «Le Royaume-Uni
a décidé de faire un Brexit, je
crois même un Brexit dur, eh
bien, il faut aller jusqu’au bout de
la volonté des Britanniques de
sortir de l’Union européenne».
«Malheureusement», ces com-
mentaires ont été rapportés par
les médias «dans la période floue
située entre la fermeture de New
York et l’ouverture en Asie, à un
moment où les liquidités sont
toujours limitées», a expliqué Jef-
frey Halley, analyste chez Oanda.
«En quelques minutes, la livre a
dévissé sur des ventes ordonnées
par des algorithmes avec un phé-
nomène boule de neige du fait du
peu d’activité sur le marché».
D’aucuns ont suggéré la possibi-
lité d’un «fat finger», la mala-
dresse involontaire d’un seul
homme, mais lui considère cette
hypothèse peu probable. «C’est

plutôt un effet secondaire de l’ère
des échanges informatiques», es-
time-t-il.
Raison technique ou non, une
telle chute apparaît à certains iné-
vitable alors que se dessine la pers-
pective d’un divorce sans com-
promis sur le plan économique
avec Bruxelles, qui serait le pire
scénario pour les milieux d’af-
faires, avec une possible perte de
l’accès au marché unique. «Ce
n’était qu’une question de temps
avant que ne survienne un plon-
geon de cette ampleur», a affirmé
Yosuke Hosokawa, de Sumitomo
Mitsui Trust Bank. «Les éléments
négatifs se sont accumulés jusqu’à
ce que la digue cède. Nous
n’avons pas encore vu le pire, le
record de 31 ans (face au dollar)
peut désormais être battu».
On en est tout de même encore
loin: la livre était descendue à 1,05
dollar début 1985, quand le billet
vert était dopé par les «Reagano-
mics», politique de déréglemen-
tation du président Reagan.n
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Fitch est la seule des trois agences de notation qui
classifie la Russie en catégorie Investment Grade
(IG). Selon certains analystes, il faudra patienter au
moins un an avant que S&P et/ou Moody’s ne relè-
vent leur note au même niveau. La chute des prix
du pétrole et la plus longue récession en 20 ans
avaient eu raison du statut IG de la Russie au début
2015. En 2011 déjà, les trois agences américaines
avaient été accusées de manœuvrer contre M. Pou-
tine. Les notations avaient alors été qualifiées d’«ou-
trageuses» et avaient entraîné l’augmentation des

coûts d’emprunts des entreprises domestiques et des
obligations du gouvernement. Le 16 septembre der-
nier, S&P a relevé son Outlook de négatif à stable,
une première en six ans. Le ministre des Finances,
M. Siluanov, en a profité pour annoncer le retour
probable en catégorie IG. Un plan d’assainissement
des finances publiques sur trois ans et de nouvelles
règles budgétaires pour limiter les dépenses ont été
mises en œuvre. S&P estime que le délai nécessaire
pour réintégrer la catégorie IG pourrait être de trois
ans. La notation en devises étrangères a été main-
tenue à BB+, comme la Bulgarie et l’Indonésie.
Moody’s note la Russie à un niveau équivalent à ce-

lui de S&P. Cela dit, même si les notes des agences
influencent les investisseurs et les coûts de finan-
cement, elles ne font pas toujours office de facteur
clé. Pour preuve, les CDS sur la Russie se traitent à
222 bp actuellement, contre 399 bp au 18 janvier
2015 alors que S&P n’avait pas encore abaissé sa
note. Il reste encore des défis. Bien que les perspec-
tives économiques s’améliorent, les prix du pétrole
restent bas et aucune fin des sanctions sur le conflit
en Ukraine n’est en vue. Le déficit budgétaire est
au plus haut sur cinq ans et il va falloir le financer.
Le gouvernement augmentera massivement ses em-
prunts domestiques en 2017 et relèvera la limite

d’emprunts sur l’international à 7 milliards de dollars,
contre 3 milliards en 2016. La Russie devrait pouvoir
lever sans trop de peine le surplus de fonds, même
en devises étrangères. Les analystes sont d’avis que
la demande étrangère restera soutenue en raison de
la faiblesse des rendements ailleurs. Le mois dernier,
la Russie a pu réaliser un deuxième emprunt venu
compléter le montant espéré initialement lors d’une
première émission en mai dernier. C’était le retour
de la Russie sur les marchés internationaux. Le début
d’une nouvelle série sûrement.n

* Mirabaud & Cie 

Retour de la Russie sur les marchés internationaux
OBLIGATAIRE. Le début d’une nouvelle série probablement. L’Etat russe devrait bénéficier de la demande étrangère qui restera soutenue en raison de la faiblesse des rendements.

Semaine mouvementée pour la livre
Le krach éclair clôt une semaine cauchemardesque pour la monnaie britannique, bousculée par la perspective d’un divorce UE-UK sans compromis.

MARK CARNEY. Une sérieuse

alerte pour la BoE.
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Les réserves de devises étrangères
de la Chine ont chuté de 19 mil-
liards de dollars en août, selon un
chiffre officiel publié vendredi,
probable signe que la banque cen-
trale (PBOC) vend massivement
des dollars pour défendre le cours
du yuan sous forte pression.
Les colossales réserves de changes
chinoises, les plus importantes du
monde, sont tombées à 3166 mil-
liards de dollars fin septembre, a
indiqué la PBOC sur son site in-
ternet. C’est en deçà du niveau
de 3180 milliards anticipé par les
analystes sondés par Bloomberg.
Ces réserves avaient déjà plongé
de 16 milliards de dollars en août,
glissant à leur plus bas niveau de-
puis 2011. 
Pour les analystes, c’est le signe
que la banque centrale a forte-
ment musclé ses interventions
sur le marché des changes, pour
racheter des yuans et donc ren-
forcer le cours vacillant de la
monnaie face au dollar. Une
question d’image, alors que la

Chine accueillait début septem-
bre le sommet annuel des diri-
geants du G20, et surtout juste
avant l’entrée, scrutée de près, la
semaine dernière du renminbi
dans le droits de tirage spéciaux
(DTS), l’unité de compte du
Fonds monétaire international.
Elle rejoint dans ce panier le dol-
lar, l’euro, la livre britannique et
le yen japonais, parmi les «devises
de réserve» internationales.
Certes, «le renminbi s’est bien
maintenu face au dollar ces der-
niers mois, mais c’est seulement
parce que la PBOC a continué
d’intervenir massivement sur le
marché des changes», commen-
tait vendredi Julian Evans-Prit-
chard, analyste de Capital Eco-
nomics.
L’objectif était de «contrecarrer
des fuites de capitaux toujours
importantes» hors de Chine,
d’«environ 40 milliards de dol-
lars» en septembre, estimait-il. De
quoi exercer une forte pression à
la baisse sur le yuan.n

Activisme pour enrayer
les fuites des capitaux
CHINE. La banque centrale a musclé ses interventions 
sur le marché des changes. Réserves de devises en baisse.

OBLIGATAIRE: tensions
sur les taux longs
Les taux d’emprunt se sont ten-
dus vendredi sur le marché de la
dette en zone euro après un rap-
port de l’emploi aux Etats-Unis
jugé décevant qui ravive cepen-
dant la question d’un resserre-
ment de la politique monétaire
américaine. Par ailleurs, le ren-
dement du gilt a réagi à la hausse
à un plongeon éclair de la livre
britannique (lire ci-contre).  A
18h00 (16h00 GMT), le taux à
dix ans de l’Allemagne a monté
à 0,020% contre -0,018% jeudi à
la clôture du marché secondaire,
où s’échange la dette déjà émise.
Celui de la France s’est élevé
pour sa part à 0,315% contre
0,284%, tout comme celui de
l’Espagne à 1,015% contre
1,009% et celui de l’Italie à
1,383% contre 1,342%. Le taux
à 10 ans de l’Etat britannique a
grimpé à 0,969%, après être briè-
vement passé au-dessus des 1%,
contre 0,871% la veille. Aux
États-Unis, le taux d’emprunt à
dix ans évoluait à 1,757% contre
1,737%, celui à trente ans s’ins-
crivant à 2,491% contre 2,454%.
Le taux à deux ans s’établissait à
0,858% contre 0,850%.
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