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Les produits financiers

1. A l'origine des marchés
— ...les besoins des entreprises
— ... qui passent des contrats

2. Sous quelle forme acheter ces produits ?
—  Le marche au comptant (spot)

—  Les dérivés
e premiere,
e deuxieme,

« troisieme génération
3. Les options
—  Principe, pricing
—  Stratégies avancées
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A l'origine des marchés : les besoins des entreprises

Actions (Stock/Equity)
— Une partie de la proprieté de I'entreprise
— Rapportent des dividendes
— Chaque action détenue donne un droit de vote pour élire le Conseil d’ Administation

Obligations (Bonds)
— Emprunts a moyen/long terme (2-50 ans, typiguement 10 ans)
— Cotées sur le marche, les « taux longs », résultent de 1’offre et de la demande

— Rapportent des intéréts, les « coupons » (dont le montant est contractuel, donc moins de risque que les
actions dont les dividendes ne sont pas garantis),

— Valeur sensible aux variations des taux
— Les principaux émetteurs de dette sont les états (10% de votre scolarité est financée par le marché des OAT).

Tresorerie (Money market)
— Emprunt ou prét a Court terme (O/N, T/N, 1W, jusqu’a 1 an.)
— Importance des taux fixés par les Banques centrales, les « taux court »
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Les besoins des entreprises (suite)

* Devises (currencies)

— Opérations d'import ou d'export

— Le plus gros marché au monde est le marche des changes
« Matieres premieres (commodities)

— petrole, minerais, produit agricoles ...

— ... voire circuits intégres, métaux plus ou moins purs

« Autres sous-jacents...
— Indices (CAC 40...),
— Bitcoin
— Bowie Bonds
— Emissions de carbone,
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Actifs financiers : contrats ou titres ?

e Contrat :

 Volontés libre et concordantes : lie les parties
 Oral ou écrit : My Word Is My Bond
« Conclu de gré a gre, non échangeable

e Titre:

 Titre de propriété (action), Titre de créance (obligation)...
« Standardise et échangeable sur un marche

— Creation du titre : marché primaire, pe introduction en bourse ou augmentation de capital d’une entreprise
— Revente du titre : marché secondaire. Facilité d’achat/vente = liquidité

 Titre : Vente a decouvert « Short sell »
— Vendre un actif que I'on ne détient pas le jour de cette vente
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« the market knows best ?»
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Defaillances de la régulation par le marche

« Certaines productions géenerent des effets gratuits : les externalités negatives.

=» « Laisser faire » le marché n’est pas optimal pour I'ensemble de la société.

 En présence d'externalités negatives pollution due au trafic automobile ou a I'activité
d'une usine), ces codts ne seront pas pris en charge par les pollueurs

« Les pouvoirs publics peuvent y remedier I’Etat taxe l'achat de voitures polluantes
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.. Ou bien

« the market knows best »

— Théorie libérale : les incitations de marche sont plus efficaces que les lolis.

— Plutot que de confier aux gouvernements le soin de réglementer, on établit un
marché de titres des droits a polluer

— Toutes les entreprises doivent prendre en compte ces couts sociaux : I’externalité est
Internalisée.

=» Actions de déepollution ssi leur codt est plus avantageux que les droits a
polluer.

Mais ... en 2006 le cours de la tonne de dioxyde de carbone sur le marché des droits a polluer s’est effondre

a 1,30 € : les emissions étaient inférieures aux quotas alloués
D
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> LE MARCHE DU CARBONE

Les plus gros pollueurs en CO, (en 2014)
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Le biochar, puits de carbone, source d’énergie,
fertilisant et espoir dans la lutte contre le
rechauffement climatique

Le charbon végétal, une poudre noire obtenue a partir de résidus de matiére organlque est une solution
simple pour retirer du CO2 de 'atmosphére, sans conséquences négatives,jif

v’ Comment expliquer que le biochar n’ait pas été
développé plus tot ?

v’ « La technique n’a longtemps pas été rentable car la tonne
de carbone n’est pas assez chere ».

v’ Le GIEC a poussé a I’émission de crédits carbone
v’ « ce qui a changé le modeéle économique ».

v’ Les crédits carbone permettent de revendre la tonne
de biochar a un dixieme de son cout
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Marches de gré a gré / organises

 Transaction de grée a gre

e Over-the-Counter (OTC) Nasdaq Clearing: La chambre de compensation
« La transaction est conclue directement entre le N Avec compensation
Vendeur et Ilacheteur Sans compensation multilatérale des flux.

N=7

T

» Les produits échangés sont des contrats
—*—Nasdaq—@

 S'oppose a un marché organisé o o
« La transaction se fait avec la Bourse ou chambre de “ine conotion s Oneiseulecontrepariset

risque avec les Aucun risque.

compensation qui 1/sert d’intermédiaire et 2/ garanti ' eparties
les transactions

* Les produits échangés sont des titres
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Qu’est ce ?

youtube.com/watch?v=GZX7fldZIgE

Photo : source
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Mais sous quelle forme acheter ces produits ?

1) Traditionnellement : Achat / vente au comptant cash (" spot
market").

2) La finance permet d'offrir des produits plus sophistiqueés, les
« produits derivés »

1l existe trois generations de produits dérives, selon leur degre de
sophistication.
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Dériveés de premiere genération

"3 tonnes d'Aluminium livrées dans 6 mois a un prix fixé d'avance" ou
"vendre 1 M d'USD dans 90 jours"

= dérives de lere génération

« Forward, (Future sur un marché organisé)

— Les premieres opérations a terme (forward) de gre a gre auraient eté conclues a
Babylone (600AJC - grains)

— Le marché organisé (futures) le plus ancien remonterait au 17¢™e siece (Osaka - riz)

14
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Deérivé de premiere géneration . Exemple

16 Mai 2020: AmreX (entreprise américaine) conclut un contrat pour
livrer des produits a FranCo (francaise)

Valeur : 30 millions EUR a regler le 16 Aott 2020

Comment étre slr du cours du EUR/USD ?

» AmreX signe un Forward avec un organisme financier pour
1. «vendre» des EUR
2. le 16 Aolt
3. al.44 uUSD pour 1l EUR.

15
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Deérives de premiere géneration : Calcul

Le change a terme revient a combiner 3 opeérations :

1. Un change « spot »

2. Un prét de la devise achetée sur la méme durée que I'opéeration a terme

3. Unemprunt de la devise vendue

Pricing :

1+ Tg.(Dy — D;)/360

Cy — (1.

1+ T4.(Ds — D;)/360

Calcul : https://fr.wikipedia.org/wiki/Change %C3%A0 terme

1. Borrow $1/ (145%) = $0.9524 €0.7326 (1+4%) =

€0.7619
4
I
|
o |
Borrow at i$ = 5% ’
Forward rate 1-year:
$1=¢€0.7619
Lend at i€ = 4% €1=513125

Convertat spot FX rate €0.7692 /S1
Let

id proceeds €0.7326 at i€ = 4% $1

2.
3.
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Deérives de 2eme géneration

J’ai peut-étre besoin de « 3 tonnes d'Aluminium livrées dans 6 mois a un prix fixé d'avance »
"Option d'achat sur 3 tonnes d'Aluminium dans 6 mois"
=>» dérivé de 2eme genération

Option : Droit d'acheter (Call) ou de vendre (Put), une quantité determinée d'un bien (le sous-jacent) a un prix
fixe d'avance (le strike = prix d’exercice).

Ce droit peut étre exerce

—  jusqu'a (option a I’américaine) ou

— aune date convenue (option a 1’européenne)
.... appelée maturiteé (ou date d'échéance).

De nombreux types de sous-jacents : action, taux, indices, matieres premieres, des cours de monnaie, etc.
—  Premiere option d’achat connue : Thales de Milet (600AJC, pressoir a huile)
—  Premier marché organisé d’options Amsterdam, 17¢™ siécle
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Achat d’un CALL

X ACTIF SPOT
Profi Prix d’achat = prix exercice = strike
Prime = prix de I’option
CALL droit d’achat :
» Perte limitée (P)
(Set):”;z;) Cours du » Gain potentiel illimité si hausse

sous-jacent 3 Cout = 100 au lieu de 1000 pour
" actif spot : effet de levier

»

Point mort :
~100 P+K
=1000+100=1100
Prime P L'achat d'un call permet donc de se prémunir contre (ou de
(ex 100) jouer sur) une hausse du prix du sous-jacent avec une dépense
initiale limitée

= 18
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A

Deérives de 2eme genération
Exemple d’achat d’un PUT

Profit

Point mort :
K-P
=1000-100=900

Strike K
(ex. 1000)

Cours du
sous-jacent

- 100 \
Prime P

(ex 100)

PUT :

I'acheteur du put se prémunit
contre (ou parie sur) une baisse
du prix de du sous-jacent
(‘underlying’)

Achat Put: P,K
> Perte limitée (P)

» Gain si baisse

19
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Les options « vanille » - resume

Strategie Anticipation | Gain Potentiel Perte Profil
des cours Potentielle
ACHAT de HAUSSE | Hllimité (mais le Limitée ! /
prix ne monte pas
CALL a l’infini) L ”
ACHAT de BAISSE HIimité (mais le Limitée
PUT prix ne descend pas -
au-dessous de zéro) g
VENTE de STABILITE Limité IHlimitée (maisle ;\
CALL ou LEGERE prix ne’.mont.e pas a \ >
BAISSE Hnfin)
VENTE de STABILITE Limité [Hlimitée (mais le T
PUT ou LEGERE prix ne descend pas /J >
au-dessous de zéro)
HAUSSE

20
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Strategies avancees . combinaisons d’options

ce of
nnnnnnnnnn

Image : Source

Anticipation de forte volatilité, a la
hausse ou a la baisse :

=> on achete deux options de méme prix
d’exercice K

e Call: P1,K
e Put: P2 ,K

On obtient un STRADDLE :

+ :Perte limitée (P1+P2)
Gain illimité, ne dépend pas du sens de
variation

-. Chere a I’achat,

D’autres combinaisons existent : strangle,

butterfly, condor, seaqull
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Sous-jacents des options ...

Les options climatiques permettent aux entreprises de se couvrir des
conséquences des aléas climatiques

« GazDeL.ille (distributeur d’énergie) peut acheter un CALL sur la température moyenne
pendant I’hiver.

« A lafin de la saison: la température moyenne observee est supérieure a la tempeérature
fixee sur le contrat, GazDeL.lle recoit un paiement proportionnel a la différence de
température.

« NextWeather par Euronext et Méteo France

22
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Pricing des options

Calculer le prix d’une option fait appel a des mathématiques financieres
— Formule de Black & Scholes.
— P est surtout fonction C(S,K,r,t,0) = SN(dy) — KeT"N(d,)
« De la volatilité (écart-type) du sous jacent
« Du temps qu’il reste jusqu’a la date d’expiration de 1’option

Pricer d'option Black-Scholes
mode demploi

) P

P
Irnplicite

nombre d'options correspondant & une unité de sous-jacent

+ Un autre exemple de logiciel d'évaluation d'options financieres

I'option

oit un pri

Image : Source )
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Autre dérivé de 2¢me génération : le swap

Swap (to swap : échanger) = contrat d'échange de flux, pour réduire I'exposition au
risgue. Aucune transaction n’est effectuée sur le capital : ce sont uniquement les flux qui sont swapés.

 |e swap de taux d'intérét échange les flux d’'un taux variable contre un taux fixe
(interest rate swap)

* |e swap de devises échange des taux d'intérét libellés dans deux devises différentes
(cross currency swap)

 |le swap de risque de crédit (credit default swap) echange une protection sur
le risque de crédit d'un émetteur d'obligations contre des versements périodiques

 |e swap sur matiere premiere (commodity swap) échange un prix fixe contre un prix
variable, en géneéral calculé par un indice.

Faiement fixe
Tauxdeswap=2%

Entreprise > Entreprise

A B
Faiementvariable

EURIBOR 3 mois = 24
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Deérives de 3eme géneration

Egalement appelés produits hybrides ou « exotiques ».

Exemple de produit hybride :

— obligations convertibles (en actions)

Exemples de produits exotiques :
— Option a barriere — exercable a une condition supplémentaire
—  Swaption — option sur swap a dates donnees

Image : Source

Expires Worthless Expires Worth EUR 3

i
110 barrier k

110 barrier

100 100

strike strike

90 90

time time
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Pas de limite a la création de dérivés de 3eme
genéeration

En finance, il n’existe aucune limite a la creativite ... tant qu’il y a un acheteur, un
vendeur (et un inventeur) pour un type de contrat.

Contrairement au monde de ['industrie, on ne peut deposer un brevet sur un type de
contrat : tout le monde peut le copier

26
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Questions ?

27
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Merci de votre attention !

Mes autres cours de finance :

v" Cours général d'introduction a la mondialisation
v Typologie des métiers de la finance

v Présentation des produits financiers

v" L'organisation du marché des changes

v" Fonctionnement des salles des marchés

« Crises et krachs :

v" La dynamique des krachs boursiers
v" La crise des subprimes son extension au systeme financier mondial et 14 voies de réformes.

- Reésumes de concepts essentiels :

v L’actualisation

 Finance experimentale :
v" An introduction to pricing.
v’ Sessions de finance expérimentale
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