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Les produits financiers: Plan

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

2. Sous quelle forme acheter ces produits ?
—  Le marche au comptant (spot)
—  Les derives
e premiere,
« deuxieme,
« troisieme géenération
3. Les options
—  Principe, pricing
—  Stratégies avancees
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A l'origine des marchés : les besoins
des entreprises

« Actions (Stock)
— Une partie de la propriété de I'entreprise
— Rapporter des dividendes, montant distribué décide chaque année
— Chaque action détenue donne un droit de vote pour élire le CA

« Obligations (Bonds)
— Emprunts a moyen/long terme
— Cotés sur le marche, les « taux longs » résultent de 1’offre et de la demande

— Versement de « coupons » dont le montant est contractuel, donc moins de
risque que les actions,

— Cours sensible aux variations des taux long, confer 1’actualisation
« Trésorerie (Money market)

— Argent a Court terme (emprunt ou prét)

— (O/N, T/IN, 1W.)

— Importance des taux fixes par les Bangues centrales, les « taux court »
découlent largement de ceux-cCi
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Les besoins des entreprises (suite)

* Devises (currencies)

— Opeérations d'import ou d'export

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

— pétrole, minerais, produit agricoles ...

— voire circuits intégrés, métaux plus ou moins purs

« Autres sous-jacents...
— Indices (CAC 40...),

— Emission de carbone,
— Bowie Bonds ..
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Mais sous guelle forme acheter ces
produits ?

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

2) La finance permet d'offrir des produits plus
sophistiqués, les « produits dérives »

Il existe trois generations de produits dérives, selon
leur degre de sophistication.
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Les dérives de premiere genération

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

= dérivés de lere génération
 Forward, (Future sur un marché organisé)

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

— Le marche organisé (futures) le plus ancien remonterait au
17¢me siece (Osaka - riz)
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Deérivés de premiere génération Exemple
du « Short Hedge »

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

« Valeur : 30 millions EUR a regler le 16 Aolt 2020

Comment étre str du cours du EUR/USD ?

» AmreX signe un Forward avec un organisme financier pour
» «vendre» des EUR
> le 16 Aodt
»a1.44 USD pour 1 EUR.
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Marches associés : particularites

« Marche organises / gre a gré
— OTC / exchange trading

— Un marché sur lequel la transaction est conclue
directement entre le vendeur et I'acheteur.

— .. Il s'oppose a un marché organisé (ou Bourse), ou la
transaction se fait avec la Bourse.

« Vente a découvert
— Short sell

— avendre un actif que I'on ne détient pas le jour ou cette
vente est négociee mais qu'on se met en mesure de
détenir le jour ou sa livraison est prévue
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Dérives 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"
derive de 2eme géneration (ex. option, swap)

Option : Droit d'acheter (Call) ou de vendre (Put), une quantité déterminée d'un
bien (le sous-jacent) a un prix fixé d'avance (le strike = prix d’exercice).
Ce droit peut étre exerce
—  jusqu'a (option a I’américaine) ou
— aune date convenue (option a I’européenne)
.. appelée maturité (ou date d'échéance).

- De nombreux types de sous-jacents sont possibles : action, taux, indices,
matieres premieres, des cours de monnaie, etc.

—  Premiere option d’achat connue : Thal¢s de Milet (600AJC, pressoir a huile)
—  Premier marché organisé d’options Amsterdam, 17¢™¢ siécle
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Dérives de 2eme génération
Exemple d’achat d’un CALL

Profit

A

ACTIF SEUL

CALL droit d’achat :
» Perte limitée (C)

> Gain potentiel

Strike K illimité si hausse

(ex. 1000)

> Cours du
sous-jacent

Point mort :

P+K
=1000+100=1100

L'achat d'un call permet
donc de se prémunir
contre (ou de jouer sur)
Prime P une hausse du prix du

(ex 100) sous-jacent
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Deérives de 2eme genération
Exemple d’achat d’un PUT

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

Strike K
(ex. 1000)

»
»

Rémi Bachelet - Centrale

Cours du
sous-jacent

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

- 100 \
Prime P

(ex 100)
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Les options « vanille »

En réesumeé

mai 16

Strategie Anticipation | Gain Potentiel Perte Profil
des cours Potentielle
ACHAT de HAUSSE | Hllimité (mais e Limitée ! /
prix ne monte pas
CALL a l’infini) L ”
ACHAT de BAISSE [Hlimité (mais e Limitée I
PUT prix ne descend pas -
au-dessous de zéro) | i
VENTE de | STABILITE Limité Illimitée maiste | |
CALL ou LEGERE prix ne’.mont.e pas a \ >
BAISSE Hnfmy
VENTE de STABILITE Limité IHlimitée maisle T
PUT ou LEGERE prix ne descend pas /J >
au-dessous de zéro)
HAUSSE
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Strategies avancees : combinaisons

d’options
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 illimite, ne dépend pas du sens
de variation

-. Chere a ’achat,

D’autres combinaisons existent :
strangle, butterfly, condor, seaqull
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Les sous-jacents des options peuvent
etre trés variees. ..

Les options climatiques permettent aux entreprises

de se couvrir des conséquences negatives des aléas
climatiques.
» GazDelLille (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 température fixée sur le contrat, GazDeL.ille
recoit un paiement proportionnel a la différence de
température.

« NextWeather par Euronext et Méteo France

Utilisation ou copie interdites sans citation E 14


http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/2.5/deed.fr
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/2.5/deed.fr
http://nextweather.euronext.com/

mai 16

Pricing des options

Calculer le prix d’une option fait appel a des mathématiques
financieres
— Formule de Black & Scholes. C(S,K,rt,0) = SN(dy) — Ke”"N(dy)
— NB : P est surtout fonction
« De la volatilité (écart-type) du sous jacent

* Du temps qu’il reste jusqu’a la date d’expiration de 1’option
?ricgr@'option Black-Scholes

o=y 1000000 [

+ Un autre exemple de logiciel d'évaluation d'options
financieres
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Dérives 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 donnéees
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Expires Worthless Expires Worth EUR 3

En financt}tgpegisteancnmne fimiléQ qu’ily a
un ac[b%teur, un vendeur rllﬂlglventeur) pour £in contrat.

De méme, conttPéfrepeent au monde de*F"Bidugtrie; on ne peut
déposep &f'StrUn type @@ t “{6Utle monde peut le

copier | |
La discipline pertinent®'®st /’économie de I’inf0rimation

16

Utilisation ou copie interdites sans citation @


http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/2.5/deed.fr
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/2.5/deed.fr
http://www.riskglossary.com/link/barrier_option.htm
http://www.math.nyu.edu/faculty/chriss/jim/lecture8/ppframe.htm
http://en.wikipedia.org/wiki/Barrier_options
http://en.wikipedia.org/wiki/Swaption
http://en.wikipedia.org/wiki/Information_economics

mai 16

Questions ?
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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 reformes.

« Résumes de concepts essentiels :

v 1.’actualisation

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