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RECORD LONG USD AS MARKET SHORTS EUR 
Data in this report cover up to Tuesday May 15th & were released Friday May 18th. 
 

• As uncertainty builds across Europe, traders took the opportunity 
to add to their already short EUR positions, driving the net short to 
$27.7bn,  just  $0.2bn  away  from  the  record  net  short  recorded  in 
January  2012.  This  position  is  extreme, with  shorts  outnumbering 
longs by a ratio of 6:1. This one sided market leaves EUR vulnerable 
to short covering, however we would suggest that there is still down‐
side ahead. Surprisingly, long holders are unshaken by recent events 
and continue to hold outstanding positions. We expect EUR to trend 
lower, but to stop well short of a collapse. 
 
•  The  EUR  chart  on  page  two  highlights  that  the  leveraged  funds 
were early  to  short EUR, while asset managers  can  likely  still build 
out  their  short position. Accordingly,  the argument  that  the  shorts 
are already built might well be tested in the weeks ahead. 
 
• Risk aversion  rules, as  the net  long USD position  jumps  to a new 
record high of $28.2bn  (the previous high was $23.0bn  reached on 
June 8th, 2010). The AUD, NZD and MXN position have all flattened 
out; while there remain large net short JPY and CHF positions. 
 
• The allocation to CAD dropped by $1bn, bringing the net long CAD 
position to $5.1bn. However, the data only covers until Tuesday and 
it  is  therefore  likely  that some of  this  long position has been pared 
back, as the combination of risk aversion, weaker global growth and 
soft data from the US all weigh on CAD. 

* A trader is classified as “non‐commercial” by the Commodity Futures Trading Commission if the trader is not using futures contracts in a particular currency for 
hedging purposes (as defined by the Commission).  This category of futures trader is generally considered to include individual investors, hedge funds and other 
large financial institutions engaged in trading the securities for speculative purposes. 

15‐May Position w/w chg Position w/w chg.

CAD 51,005 ‐9,090 5,064 ‐953

AUD 4,734 ‐20,370 470 ‐2,070

NZD 2,597 ‐3,627 200 ‐291

MXN 14,445 ‐22,483 522 ‐859

EUR ‐173,869 ‐29,885 ‐27,665 ‐4,258

GBP 25,021 ‐318 2,501 ‐58

CHF ‐26,694 ‐10,200 ‐3,537 ‐1,304

JPY ‐34,315 6,778 ‐5,350 1,082

Total ‐137,076 ‐89,195 ‐27,794 ‐8,712

Net Long (Short) Non‐Commercial* Positions

Contracts $mns

($MM)

Date Net Long Short Net Net w/w Open Int.

15‐May 5,064 66,286 15,281 51,005 ‐9,090 140,173

8‐May 6,017 69,914 9,819 60,095 ‐10,128 148,415

1‐May 7,126 84,458 14,235 70,223 25,999 163,036

24‐Apr 4,480 63,028 18,804 44,224 6,196 134,899

Position

CAD — Contracts of  C$100,000
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($MM) ($MM)

Date Net Long Short Net Net w/w Open Int. Date Net Long Short Net Net w/w Open Int.
15‐May ‐27,665 38,475 212,344 ‐173,869 ‐29,885 356,674 15‐May 2,501 57,471 32,450 25,021 ‐318 199,270

8‐May ‐23,406 36,022 180,006 ‐143,984 ‐36,994 321,037 8‐May 2,559 59,697 34,358 25,339 8,846 199,801

1‐May ‐17,703 34,957 141,947 ‐106,990 6,377 279,605 1‐May 1,672 53,121 36,628 16,493 8,957 188,288

24‐Apr ‐18,701 36,289 149,656 ‐113,367 4,758 287,215 24‐Apr 760 47,435 39,899 7,536 20,587 173,368

($MM) ($MM)

Date Net Long Short Net Net w/w Open Int. Date Net Long Short Net Net w/w Open Int.
15‐May ‐5,350 17,455 51,770 ‐34,315 6,778 139,275 15‐May ‐3,537 6,127 32,821 ‐26,694 ‐10,200 63,543

8‐May ‐6,431 16,369 57,462 ‐41,093 9,080 141,842 8‐May ‐2,232 4,980 21,474 ‐16,494 ‐2,183 45,717

1‐May ‐7,831 14,110 64,283 ‐50,173 5,730 140,349 1‐May ‐1,971 5,692 20,003 ‐14,311 2,330 41,657

24‐Apr ‐8,593 12,669 68,572 ‐55,903 1,900 137,636 24‐Apr ‐2,285 4,312 20,953 ‐16,641 ‐2,879 40,155

Position Position

Position Position

EUR — Contracts of 125,000 EUR GBP — Contracts of 62,500 GBP

JPY — Contracts of 12.5MM JPY CHF — Contracts of 125,000 CHF
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($MM) ($MM)

Date Net Long Short Net Net w/w Open Int. Date Net Long Short Net Net w/w Open Int.
15‐May 470 51,066 46,332 4,734 ‐20,370 144,001 15‐May 200 9,124 6,527 2,597 ‐3,627 17,263

8‐May 2,541 72,145 47,041 25,104 ‐27,176 152,108 8‐May 490 11,688 5,464 6,224 ‐1,801 17,969

1‐May 5,403 88,649 36,369 52,280 6,239 147,749 1‐May 654 12,155 4,130 8,025 ‐1,461 19,815

24‐Apr 4,749 80,597 34,556 46,041 ‐2,380 146,739 24‐Apr 771 13,984 4,498 9,486 ‐2,453 19,126

($MM) ($MM)

Date Net Long Short Net Net w/w Open Int. Date Net Long Short Net Net w/w Open Int.
15‐May 522 35,857 21,412 14,445 ‐22,483 174,386 15‐May 17,336 356,311 171,848 184,463 503 1,539,151

8‐May 1,381 53,380 16,452 36,928 ‐5,117 160,169 8‐May 17,846 356,626 172,666 183,960 ‐42,683 1,590,926

1‐May 1,628 57,907 15,862 42,045 1,837 156,499 1‐May 24,060 374,537 147,894 226,643 14,257 1,602,007

24‐Apr 1,528 58,544 18,336 40,208 ‐5,893 162,405 24‐Apr 21,993 356,816 144,430 212,386 ‐1,169 1,539,257

MXN — Contracts of 500,000 MXN NYMEX Crude — Non‐Commercial Futures Positions

Position

Position Position

AUD — Contracts of 100,000 AUD NZD — Contracts of 100,000 NZD

Position
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This report is prepared by The Bank of Nova Scotia (Scotiabank) as a resource for clients of Scotiabank. Opinions, estimates and projections contained herein are our own as of the date 
hereof and are subject to change without notice. The information and opinions contained herein have been compiled or arrived at from sources believed reliable but no representation or 
warranty, express or implied, is made as to their accuracy or completeness and neither the information nor the forecast shall be taken as a representation for which The Bank or its affili‐
ates or any of their employees incur any responsibility. Neither Scotiabank or its affiliates accept any liability whatsoever for any loss arising from any use of this report or its contents. This 
report is not, and is not constructed as, an offer to sell or solicitation of any offer to buy any of the currencies referred to in this report. Scotiabank, its affiliates and/or their respective 
officers, directors or employees may from time to time take positions in the currencies mentioned herein as principal or agent. Directors, officers or employees of Scotiabank and its affili‐
ates may serve as directors of corporations referred to herein. Scotiabank and/or its affiliates may have acted as financial advisor and/or underwriter for certain of the corporations men‐
tioned herein and may have received and may receive remuneration for same. This report may include forward‐looking statements about the objectives and strategies of members of the 
Scotiabank Group. Such forward‐looking statements are inherently subject to uncertainties beyond the control of the members of the Scotiabank Group including but not limited to eco‐
nomic and financial conditions globally, regulatory development in Canada and elsewhere, technological developments and competition. The reader is cautioned that the member's actual 
performance could differ materially from such forward‐looking statements. You should note that the manner in which you implement any of strategies set out in this report may expose 
you to significant risk and you should carefully consider your ability to bear such risks through consultation with your legal, accounting and other advisors. Information in this report regard‐
ing services and products of Scotiabank is applicable only in jurisdictions where such services and products may lawfully be offered for sale and is void where prohibited by law. If you 
access this report from outside of Canada, you are responsible for compliance with local, national and international laws. Not all products and services are available across Canada or in all 
countries. All Scotiabank products and services are subject to the terms of applicable agreements. This research and all information, opinions and conclusions contained in it are protected 
by copyright. This report may not be reproduced in whole or in part, or referred to in any manner whatsoever nor may the information, opinions and conclusions contained in it be re‐
ferred to without in each case the prior express consent of Scotiabank. Scotiabank is a Canadian chartered bank. TM Trademark of The Bank of Nova Scotia. Used under license, where 
applicable. Scotiabank, together with “Global Banking and Markets”, is a marketing name for the global corporate and investment banking and capital markets businesses of The Bank of 
Nova Scotia and certain of its affiliates in the countries where they operate, including, Scotia Capital Inc. and Scotia Capital (USA) Inc. ‐ all members of the Scotiabank Group. 


