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PRÉFACE



			À l’annonce de l’écriture d’un ouvrage sur la valorisation de produits de Finance de Marchés, j’ai accueilli le projet d’Éric Chancellier avec ferveur. Je connaissais Éric depuis quelques années déjà, en situation d’enseigner dans le même établissement, habité par les mots des étudiants tellement bienveillants dans leurs témoignages, révélant de son expertise et de la passion de ce qu’il sait faire bien.

			À mon grand regret, sans ne l’avoir rencontré en personne… l’erreur est ainsi réparée : le professeur émérite peut s’exprimer par l’écriture, et enfin nous faire partager son expertise.

			Je vous invite à le découvrir…

			Frédéric Valognes, CEFA

			Directeur de la collection « Formation et pratiques pro »

			Auteur de « Finance » – Éd. Ellipses – nov. 2019

			Lorsque j’étais écolier, j’aimais regarder le journal télévisé avec mon père. La variété des sujets nationaux et internationaux présentés en quelques minutes passionnait l’enfant curieux que j’étais. Le journal constituait une fenêtre vers un monde où se passaient divers événements hauts en couleur avec des enjeux sociaux, économiques et surtout géopolitiques. Les brefs reportages ouvraient des nouveaux chapitres en me tendant un fil d’Ariane sur chaque sujet. En cherchant à mon tour dans les livres et les encyclopédies j’apprenais davantage sur le sujet et je pouvais ainsi assouvir ma curiosité.

			Bien que j’aie eu une prédilection pour les sujets géopolitiques, j’ai toujours été intrigué par les reportages sur la Bourse. On y voyait un groupe d’hommes, souvent jeunes, réunis dans une grande salle en cercle ou autour d’un tableau installé en hauteur. Sur le tableau un agent, équipé d’une craie et un chiffon, écrivait, effaçait et réécrivait des chiffres.

			Ces images m’intriguaient à plusieurs égards. Tout d’abord, j’étais fasciné par la gesticulation énigmatique de ces hommes qui à l’époque s’appelait des « agents de change » ou des « brokers ». Leur langage codé qui s’apparente, au moins pour le néophyte que j’étais, à celui utilisé par l’équipage des porte-avions, rendait leur métier encore plus séduisant. Ensuite, j’adorais l’incroyable énergie qui se dégageait d’un si petit groupe de personnes. Je comprendrai plus tard qu’il s’agissait d’une séance à la bourse et qu’on y négociait des produits financiers dont le prix évoluait au gré des interventions de ces agents.

			L’ambiance devenait encore plus électrique lorsque les traders, avec souvent leurs combinés de téléphone collés à l’oreille, recevaient des nouvelles informations. Voulant visiblement en tirer profit et le plus rapidement possible, leurs gesticulations venaient à s’ajouter à leurs cris.

			Finalement, à l’instar des sujets qui m’intéressaient et bien que je désirasse connaître davantage sur la bourse, bizarrement je ne trouvais pas facilement de livres sur le sujet. Certes le sujet étant compliqué dans la mesure où tout est présenté par les formules mathématiques ou statistiques, on ne s’attend pas à trouver des livres accessibles à la compréhension d’un écolier. Cela étant dit, il était très difficile de trouver des livres grand public.

			Des années plus tard, lorsque je choisis de consacrer ma thèse de doctorat à ce qui m’intriguait durant mon enfance et que j’ai choisi le métier d’enseignant-chercheur en finance de marché, je sentais toujours cette frustration. Les livres en marchés financiers ne me satisfaisaient guère. Ils étaient soit trop généralistes laissant au lecteur le sentiment de rester sur sa faim sur divers sujets, soit extrêmement techniques entravant la compréhension du sujet dans son ensemble. C’est pourquoi j’ai dû me constituer une bibliothèque fournie sur la bourse où je sais dans quel livre se trouve la meilleure présentation du sujet du moment.

			Ce livre que vous avez entre vos mains est celui que j’aurai aimé posséder lorsque j’ai commencé à m’intéresser aux marchés financiers. L’indéniable qualité pédagogique de l’auteur qui résulte de ses longues années d’enseignement sur un large éventail de sujets en finance et en économie, se traduit par un livre complet.

			Une des qualités rares de ce livre est qu’il permet au lecteur d’aller droit au but sur le sujet qui l’intéresse. À titre d’exemple pour connaître « les Grecs », un sujet très important des marchés financiers, il aurait fallu au lecteur – dans les autres ouvrages en finance – de lire une multitude de chapitres pour enfin aborder la problématique des « Grecs » en fin d’ouvrage. Ce n’est pas le cas ici, l’auteur aborde cela dès les premiers chapitres du livre.

			L’autre qualité du livre qui le distingue par rapport aux autres livres de sa catégorie réside dans l’abondance des exemples fournis. Ceci rend le livre extrêmement pratique et il pourrait être utilisé autant par les étudiants en économie et en finance que par les professionnels des salles de marché. Et qui sait, peut-être qu’un écolier aussi pourrait y trouver un jour les réponses à ses questions sur la bourse.

			Amir Rezaee,

			Paris, mai 2021

			« D’abord, il n’avait goûté que la qualité matérielle des sons sécrétés par les instruments. (…) Mais à un moment donné, sans pouvoir nettement distinguer un contour, donner un nom à ce qui lui plaisait, charmé tout d’un coup, il avait cherché à recueillir la phrase ou l’harmonie – il ne savait lui-même – qui passait et qui lui avait ouvert plus largement l’âme. (…) Peut-être est-ce parce qu’il ne savait pas la musique qu’il avait pu éprouver une impression aussi confuse, une de ces impressions qui sont peut-être pourtant les seules purement musicales, inétendues, entièrement originales, irréductibles à tout autre ordre d’impressions. (…) Sans doute les notes que nous entendons alors, tendent déjà, selon leur hauteur et leur quantité, à couvrir devant nos yeux des surfaces de dimensions variées, à tracer des arabesques, à nous donner des sensations de largeur, de ténuité, de stabilité, de caprice. Mais les notes sont évanouies avant que ces sensations soient assez formées en nous pour ne pas être submergées par celles qu’éveillent déjà les notes suivantes ou simultanées1 ».

			


				
					1. Proust. M. (1992, [1913]). À la recherche du temps perdu. Du côté de chez Swann, p. 202. Gallimard, Paris.
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INTRODUCTION



			Il est un fait indéniable que nos sociétés évoluent en incertitude et doivent par conséquent gérer des risques. Comment faire ? Comment se projeter dans un univers incertain alors qu’il faut prendre une décision immédiatement ? Ces questions s’appliquent aussi bien à un acteur individuel, à une entreprise ou à un État. D’une façon générale nous sommes tous confrontés à ce sentiment indépassable où le risque et sa gestion font partie du quotidien de chacun d’entre nous.

			Il existe un autre fait essentiel selon lequel le fonctionnement des marchés économiques et des marchés financiers structure notre champ de compréhension dans la façon d’élaborer les échanges et de gérer des risques inhérents à ces échanges. Ainsi, les acteurs économiques et financiers se trouvent à un point de conjonction où la finance de marché permet de répondre à leurs besoins et à la gestion des risques liée à l’échange.

			L’échange renvoie à des problématiques liées à la valorisation de ce qui est échangé. Les premiers chapitres abordent ces notions de valorisation des produits financiers. La valorisation est une technique qui repose sur un principe assez basique qui est celui de l’actualisation et de la capitalisation. Ainsi, nous aborderons comment s’effectuent ces valorisations d’actifs sur les marchés à terme et sur les marchés des produits dérivés. Ces valorisations vont alors permettre aux acteurs de marché de gérer des risques de prix, de rendement, de volatilité, de bonne livraison des produits. Si ces produits s’élaborent auprès d’acteurs de la finance de marché, il est intéressant de constater que les frontières de la connaissance sont poreuses et qu’il peut devenir intéressant de transférer des outils en provenance de la finance de marché aux problématiques corporate. Nous détaillerons les prérequis à ces transferts d’outils et nous les appliquerons à la valorisation et à la gestion des risques corporate à travers les options réelles. Une fois admise la porosité des frontières financières, nous développerons un outil qui satisfait à la fois le monde de la finance comme le monde corporate : l’utilisation des swaps. Nous monterons de quelle façon les swaps permettent de répondre aux problématiques liées à la gestion des risques et aux questions de valorisation avec cet avantage lié aux swaps de pouvoir aborder des questions de méthodologie liées à l’ingénierie financière.

			Si la finance de marché permet donc la gestion des risques, il n’en demeure pas moins qu’un système quel qu’il soit doit intégrer une dimension liée à la performance du système financier et de ces produits. Ainsi, nous aborderons dans les deux derniers chapitres des méthodes de mesure de performance liées à la gestion de portefeuille et également des méthodes de mesures de risques bancaires imposées par le législateur bancaire validant alors le fait selon lequel les institutions sont parties prenantes dans le bon fonctionnement de cet univers qu’est la finance de marché.

		


		
			
Chapitre 1



			LE FONCTIONNEMENT DES MARCHÉS À TERME

			Il existe sur les marchés financiers trois types de marché.

			–Le marché au comptant fixe un prix au comptant – prix spot ou prix physique pour les matières premières – et une livraison J+2.

			–Le marché à terme fixe un prix forward – pour le marché de gré à gré ou OTC – et un prix futures – pour le marché organisé – aujourd’hui pour une livraison et un paiement dans le futur.

			–Le marché des dérivés fixe la prime – le prix – des différents produits dérivés : call, put pour les marchés organisés et cap, floor, collar pour les marchés OTC

			Un opérateur peut adopter trois comportements :

			–Un comportement de hedger. L’opérateur ne souhaite pas prendre de risque et souhaite se garantir un prix à l’échéance.

			–Un comportement d’arbitragiste. L’opérateur va utiliser les imperfections de marché afin de générer un gain.

			–Un comportement de spéculateur. L’opérateur reste sur le marché à terme et prend des paris sur l’évolution des prix à terme pour une échéance donnée.

			Dans ce chapitre, nous nous intéressons au fonctionnement et à l’utilité des marchés à terme. Sur ces marchés à terme s’échangent des contrats à terme. Un contrat à terme est une « promesse » d’achat ou de vente d’un sous-jacent qui peut être un taux de change, une action, une matière première. L’intérêt des contrats à terme est principalement d’effectuer des opérations de couverture – hedging – afin de se garantir un prix d’achat ou de vente du sous-jacent. Ainsi, l’opérateur connaît le prix qu’il payera ou qu’il récupérera à la maturité du contrat.

			Dans la théorie financière le prix spot converge vers le prix à terme. Cela signifie qu’à la maturité, il n’y a plus qu’un prix qui est le prix spot. Ainsi, le prix à terme correspond à une anticipation d’un prix spot à la maturité. D’un point de vue mathématique, le prix à terme correspond au prix spot capitalisé à la maturité souhaitée. Cette convergence entre le prix spot et le prix à terme se nomme l’annulation de la base à l’échéance. La base correspond à l’écart entre un prix à terme et un prix spot à un moment donné sur la maturité en question : la base s’annule à l’échéance.

			Il existe deux grandes stratégies d’arbitrage – le cash and carry et le reverse cash and carry – fortement utilisées par les professionnels. Ces deux stratégies feront l’objet d’illustrations dans les deux premières sections. Dans la troisième section nous aborderons la notion de couverture optimale et nous développerons un cas pratique appliqué aux matières premières qui montre comment les marchés à terme permettent aux entreprises de gérer une marge.

			1.1.La stratégie du cash and carry

			Un investisseur arbitragiste intervient sur le marché à terme d’Euronext Liffe avec le Futures France 401. Voici les informations dont dispose l’opérateur :

			–Cotation du Futures France 40 maturité 2 mois : F = 5 000 points.

			–Cotation de l’indice CAC 40 spot : S = 4 980 points

			–Coût de transaction : 0,20 % de l’indice spot.

			–Taux d’intérêt : i = 1 % – 1,10 %

			–Taux de dividende : d = 20 points de l’indice du CAC 40.

			1.Déterminez le prix à terme théorique du Futures France 40

			[image: ]

			2.Quelle stratégie d’arbitrage faut-il enclencher ?

			L’indice à terme observé (5 000 points) est supérieur à l’indice à terme théorique (4 969,13 points). Par conséquent l’arbitragiste enclenche la stratégie du cash and carry qui consiste à :

			–Vendre à terme immédiatement l’indice.

			–Acheter en spot immédiatement par emprunt2 l’indice du CAC 40.

			Dans la théorie financière, l’arbitragiste a une place bien déterminée qui est celle de procéder aux derniers ajustements afin de faire converger les données de marché vers les données « d’équilibre » préconisées par la théorie financière et ainsi générer pour lui-même un résultat monétaire positif. Nous l’avons abordé en tout début de chapitre, le prix à terme correspond à une anticipation de ce que sera le prix spot dans le futur. Ainsi, à l’échéance, il n’y a qu’un seul prix.

			Nous allons donc répondre à la question suivante : comment la vente à terme immédiate et l’achat en spot immédiat enclenchent une convergence du prix spot vers le prix à terme et ainsi conduire à un seul prix à l’échéance et à l’annulation de la base ?

			Reprenons les deux étapes : gardons en tête que le cours à terme est supérieur au cours spot.

			–Pourquoi vend-on à terme ? Il faut comparer le prix à terme observé avec le prix à terme théorique. Ici, le prix à terme observé est supérieur au prix à terme théorique. Cela signifie que l’indice à terme est surévalué par le marché. « Normalement », en condition d’efficience des marchés, nous aurions dû voir afficher le prix à terme théorique. Les opérateurs de marché en déduisent une diminution du prix à terme. En conséquence, ils vendent de l’indice et ainsi le cours à terme de l’indice diminue afin de converger vers son cours théorique. Synthèse : le cours de l’indice à terme diminue.

			–Pourquoi achète-t-on de l’indice en spot ? Ici, il faut comparer le prix spot et le cours à terme observé. Le cours spot est inférieur au cours à terme observé et le cours à terme représente une anticipation de ce qui sera le cours spot à l’échéance. Ainsi, les acteurs de marché anticipent que le cours de l’indice en spot va augmenter : s’enclenche alors une vague d’achat en spot.

			–Synthèse des deux ordres : la vente à terme enclenche une baisse des cours à terme et l’achat en spot enclenche une augmentation des cours en spot. Puisqu’au départ le cours à terme est supérieur au cours spot, la baisse des cours à terme et l’augmentation des cours spot génèrent une convergence des deux prix et ainsi une tendance à la disparition de la base à l’échéance. Par ses opérations de marché, l’arbitragiste participe à la disparition de la base à l’échéance via la convergence des prix spot vers le prix à terme et paradoxalement il « s’autodétruit » à l’échéance dans la mesure où ses prises de position à terme sur les marchés enclenchent une convergence des prix à terme observés vers des prix à terme théoriques de façon qu’il n’y ait plus de possibilité d’arbitrage.

			3.Déterminez le résultat de l’opération d’arbitrage de l’opérateur sachant que l’opérateur arbitre sur 20 contrats et la valeur du point est de 10 €.

			–Vente à terme : 5 000 points

			–Achat en spot par emprunt3 : [image: ] = 4 989,13 points

			–Avec l’achat en spot de l’indice, l’opérateur bénéficie des dividendes : 20 points

			–Frais de transaction : 0,20 % × 4 980 = 9,96 points

			Résultat final de l’arbitrage :

			(5 000 – 4 989,13 – 9,96 + 20) × 10 × 20 = 4 182 €

			L’arbitragiste a généré un gain de 4 182 €.

			1.2.La stratégie du reverse cash and carry

			Cette stratégie d’arbitrage s’applique lorsque le marché présente une base inversée : le prix spot est supérieur au prix à terme. On dit alors que le marché est en déport. Cela signifie que les acteurs de marché privilégient le présent au futur, ils souhaitent le produit maintenant. Cette situation se produit lorsqu’il y a pénurie de stock. On va le développer dans ce qui va suivre dans la mesure où cette situation privilégie les acteurs qui disposent d’un certain niveau de stock de disponible. Prenons l’exemple d’une société de raffinage qui dispose de pétrole brut en stock. Voici les conditions de marché :

			–prix à terme maturité 2 mois sur la bourse de NYMEX (New York Mercantile Exchange) : 43 $/baril.

			–1 contrat représente 1 000 barils.

			–Prix spot du WTI (West Texas Intermediate) : 45 $/baril.

			–Coût de stockage : 0,40 $/baril/mois.

			–Coût de transport et frais administratif : 0,20 $/baril.

			–Taux d’intérêt : 1 % – 1,20 %

			Quelle stratégie adopter ? Il est nécessaire dans un premier temps de définir le prix à terme théorique.

			1.La détermination du prix à terme théorique.

			Nous l’avions abordé précédemment, un prix à terme représente un prix spot dans le futur, c’est-à-dire un prix spot capitalisé. Le taux d’intérêt permet ainsi non seulement de « voyager dans le temps » mais il représente également le prix du temps. L’idée étant la suivante : un prix à terme est un prix fixé aujourd’hui pour une livraison et un paiement dans le futur. Pour dire les choses plus simplement, lorsque vous achetez à terme, il y a quelqu’un qui garde le produit pour vous. Cette idée de garder le produit pour vous jusqu’à sa livraison est ce que l’on appelle le coût de portage financier et le taux d’intérêt remplit cette fonction. Sur les marchés boursiers et des devises les opérateurs n’ont pas d’alternatives à l’intégration du prix du temps, ils doivent utiliser le taux d’intérêt. En revanche, il peut en être autrement sur les marchés des matières premières avec des opérateurs qui utilisent le « vrai » produit4. Ces opérateurs proviennent des filières industrielles comme les sociétés de raffinage, de l’Industrie Agroalimentaire etc. Ils procèdent alors à des stratégies d’arbitrage et de couverture. Les coûts de portage financier peuvent être évalués différemment que par l’usage des taux d’intérêt en les substituant aux coûts de stockage, de transports et des frais administratifs divers. Ainsi, le prix à terme théorique d’une matière première peut être évalué en prenant en compte non plus le coût de portage financier représenté par le taux d’intérêt mais par les frais divers.

			Nous pouvons donc définir le prix à terme théorique du baril de pétrole brut maturité deux mois :

			Fthéo = 45 + (0,40 × 2) + 0,20 = 46 $/baril

			2.Quelle stratégie d’arbitrage adopter ?

			Le prix à terme observé (43 $/baril) est inférieur au prix à terme théorique (46 $/baril). La société de raffinage peut enclencher une opération d’arbitrage de reverse cash and carry. Cette stratégie consiste en trois étapes :

			–Acheter à terme du baril.

			–Vendre en physique le brut.

			–Placer le produit de la vente sur le marché monétaire.

			Quelles sont les conséquences de cette stratégie ?

			–Pourquoi achète-t-on à terme ? Il faut comparer le prix à terme observé (43 $/baril) et le prix à terme théorique (46 $/baril). Le prix à terme observé est inférieur au prix à terme théorique. Par conséquent, j’en déduis que le prix à terme observé de maturité deux mois devrait diminuer et converger vers le prix à terme théorique. En effet, un prix à terme est une anticipation de ce que devrait être le prix physique à la maturité en question. Ainsi, dans deux mois, en date d’aujourd’hui le marché anticipe que le prix physique devrait s’établir à 46 $/baril et pas 43 $/baril. Le marché actuel sous-évalue le prix du baril dans deux mois. Que dois-je faire sachant que le prix du baril est sous-évalué ? Il serait pertinent de l’acheter à terme dès aujourd’hui. En conséquence de quoi, si les acteurs du marché enclenchent des ordres d’achat à terme, le prix à terme observé maturité deux mois devrait converger vers son prix à terme théorique.

			–Pourquoi vend-on du baril sur le marché physique ? Il faut comparer le prix physique (45 $/baril) avec le prix à terme observé (43 $/baril). Lorsque le prix physique est supérieur au prix à terme, il faut en déduire que le marché demande du produit aujourd’hui et moins dans deux mois : le marché est en déport. Ainsi, l’entreprise est confrontée à un dilemme : dans un premier temps nous pourrions penser qu’il n’y a aucune raison pour des entreprises de stocker le produit dans la mesure où elles perdent de l’argent en supportant des coûts de stockage qu’elles ne pourront pas rentabiliser. Mais dans un second temps, nous pourrions également émettre l’hypothèse que l’entreprise a un intérêt à ne pas déstocker et ainsi générer encore plus de raretés sur les marchés physiques afin d’attendre que les cours augmentent encore plus. Ainsi, l’entreprise paraît être confrontée à une situation paradoxale dans la mesure où elle doit supporter des frais de stockage mais la détention de stock peut lui être profitable dans la mesure où elle gagne en confort puisqu’elle dispose du produit immédiatement. Cette notion de coût-avantage de stocker est abordée dans les travaux de Kaldor5. C’est l’un des premiers à émettre l’idée d’un coût de stockage net qui serait calculé en faisant la différence entre le coût de stockage et ce que rapporterait le produit en le gardant en stock. En effet, garder en stock du produit génère un confort : bénéficier du produit immédiatement sans avoir à passer des commandes dans des faibles intervalles de temps et ainsi baisser les coûts de passation6. C’est ce que l’on appelle le convenience yield que l’on pourrait traduire par rendement d’opportunité. La relation entre une situation de déport et le convenience yield permet d’expliquer pourquoi on peut constater un prix à terme inférieur à un prix physique. En effet, il n’y a aucune raison mathématique pour que cela arrive dans la mesure où le prix à terme correspond à un prix physique capitalisé ou à un prix physique sur lequel on a ajouté les coûts de stockage. Par conséquent, les coûts de stockage étant toujours positifs, il est obligatoire que le prix physique soit inférieur au prix à terme. Comment alors expliquer que dans la réalité nous constatons un déport, c’est-à-dire que le prix physique soit supérieur au prix à terme ? Avec la notion du convenience yield nous pouvons proposer une explication. En effet, en situation de pénurie sur le marché, le convenience yield – le confort issu de la détention des stocks en situation de pénurie – peut être supérieur au coût de stockage. Et dans cette situation, on peut expliquer la situation de déport. On obtient alors la relation suivante :

			Fobservé = Spot + Coût de stockage – Convenience yield

			Convenience yield = Spot + Coût de stockage – Fobservé

			Convenience yield = 45 + (0,40 × 2) – 43

			Convenience Yield = 2,80 $/baril

			Le convenience yield est supérieur au coût de stockage. Cela signifie que les acteurs privilégient le confort de disposer de la marchandise en stock même si le marché est en pénurie et qu’il serait plus avantageux d’un point de vue monétaire d’approvisionner le marché en physique est ainsi de déstocker.

			Cette situation se constate assez souvent sur les marchés mais les décisions d’arbitrage vont faire converger le prix physique vers le prix à terme. En effet, les acteurs savent que le rééquilibrage via le fonctionnement du marché va s’opérer dans la mesure où les acteurs constatent que le prix à terme de maturité deux mois est de 43 $/baril et est inférieur au prix spot (45 $/baril). Ainsi, le marché anticipe que la pénurie ne sera que de court terme et que le prix physique dans deux mois s’établira à 43 $/baril, donc inférieur au prix physique d’aujourd’hui. Ainsi, le prix physique devrait diminuer pour s’établir à 43 $/baril dans deux mois. Il est donc avantageux de profiter du déport et de vendre aujourd’hui en physique. Par conséquent, le prix physique diminue et converge vers 43 $/baril.

			
Synthèse

			Avec l’achat à terme, le prix à terme augmente et avec la vente en physique le prix physique diminue. Ces deux ordres vont enclencher une convergence des prix à la maturité. Nous pouvons représenter la situation avec le graphique ci-dessous. Nous constatons visuellement la disparition de la base à l’échéance.

			
				
					[image: ]
				

			



			3.Déterminez le résultat de l’opération de la société de raffinage sachant qu’elle opère sur 500 contrats.

			Il est nécessaire de procéder aux calculs des 3 étapes de la stratégie de reverse cash and carry.

			–Acheter à terme du baril : 43 × 500 × 1 000 = 21 500 000 $

			–Vendre en physique le brut : 45 × 500 × 1 000 = 22 500 000 $

			–Placer le produit de la vente sur le marché monétaire7 : 22 500 000 × (1 % × 2/12) = 37 500 $

			Résultat final de l’arbitrage :

			–21 500 000 + 22 500 000 + 37 500 = 1 037 500 $

			La stratégie d’arbitrage rapporterait un gain de 1 037 500 $ à la société de raffinage.

			1.3.Les stratégies de hedging et la notion de couverture optimale

			Le comportement du hedger est de ne pas subir un risque de prix et d’utiliser les contrats à terme afin de se garantir un prix de vente et/ou un prix d’achat. Le hedger utilise donc deux marchés : le marché à terme et le marché physique. Il existe deux stratégies de couverture. La première est celle du hedge court. Elle permet de se garantir un prix à la vente. Ainsi, elle est adaptée aux acteurs qui craignent une baisse des prix. La stratégie consiste aujourd’hui à vendre à terme des contrats. À la maturité, l’opérateur solde ses positions à terme en rachetant les contrats et vend en physique sa marchandise. La seconde stratégie est celle du hedge long qui consiste à se garantir un prix d’achat. L’opérateur achète immédiatement des contrats à terme et à l’échéance il solde sa position à terme en revendant des contrats et passe en physique en achetant la marchandise.

			Si le hedge court permet de se couvrir contre une baisse des prix et que le hedge long permet de se couvrir contre une hausse des prix, il suffit de pratiquer les deux stratégies afin de se garantir une marge. Nous illustrerons nos propos dans le cas pratique ci-dessous.

			Le 15 février, votre directeur financier d’une société de trituration, signe un contrat commercial pour recevoir 1 000 tonnes de graines de colza, livrables fin août, au prix prévalant sur le marché spot d’Euronext. Votre société de trituration achète des graines de colza afin d’en extraire de l’huile de colza pour l’alimentation humaine et du tourteau de colza pour l’alimentation animale. Votre directeur financier craint une baisse de marge de raffinage entre le 15 février et fin août. Il décide de se couvrir sur les marchés à terme de la bourse d’Euronext. En tant qu’expert, vous prenez connaissance des informations suivantes :

			–1 contrat graines de colza (Rapeseed Futures) = 50 tonnes

			–1 contrat tourteau de colza (Rapeseed Meal Futures) = 30 tonnes

			–1 contrat huile de colza (Rapeseed Oil Futures) = 20 tonnes

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Prix en euro/tonne

						
							
							15 février

						
							
							15 février

						
					

					
							
							spot

						
							
							marché à terme

							échéance août

						
					

					
							
							Graines de colza (1 tonne)

						
							
							350

						
							
							389

						
					

					
							
							Tourteau de colza (1 tonne)

						
							
							200

						
							
							205

						
					

					
							
							Huile de colza (1 tonne)

						
							
							760

						
							
							764

						
					

				
			

			On sait par ailleurs que la trituration d’une tonne de graines de colza fournit approximativement 0,580 tonne de tourteaux et 0,420 tonne d’huile de colza8.

			1.Déterminez la marge de trituration au 15 février sans couverture.

			Il faut calculer la marge de raffinage en tenant compte des prix spot. La marge correspond à la différence entre les ventes et les prix d’achat.

			Ventes :

			Tourteau : 0,580 × 200 = 116 €

			Huile de colza : 0,420 × 760 = 319,20 €

			Total des ventes : 435,20 €

			Achats :

			Graine de colza : – 350 €

			Marge sans couverture : 85,20 €.

			En date du 15 février, les conditions de marché génèrent une marge de 85,20 €/t sans couverture.

			2.Quelle stratégie mettre en place afin de vous couvrir contre un risque de baisse de marge en utilisant les marchés à terme ?

			La stratégie à mettre en place est double : mettre en place du hedge long en achetant à terme des lots de graines de colza et en utilisant du hedge court en vendant à terme des lots de tourteaux et d’huile de colza. Ainsi, en garantissant un prix d’achat et des prix de ventes, vous vous garantirez une marge.

			3.Déterminez les nombres de contrats à terme à acquérir et à vendre.

			Nombre de contrats à terme à acheter :

			1 000/50 = 20 contrats à terme de graines de colza

			Nombre de contrats à terme à vendre :

			–Tourteaux : 580/30 = 19,33 contrats tourteaux. Il est impératif d’échanger des contrats entiers donc nous pouvons choisir 20 contrats tourteaux.

			–Huile de colza : 420/20 = 21 contrats huile de colza.

			
Commentaire

			La stratégie à mettre en place est d’acheter 20 contrats à terme de graines de colza, de vendre à terme 20 contrats tourteaux et 21 contrats huile de colza.



			4.En tant qu’analyste financier vous savez qu’il est possible de ne pas se couvrir sur la totalité des expositions de marché. Vous avez effectué les calculs suivants.

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Graine de colza

						
							
							tourteau de colza

						
							
							huile de colza

						
					

					
							
							écart type des variations des prix spot

						
							
							2 %

						
							
							2,50 %

						
							
							3 %

						
					

					
							
							écart type des variations des prix à terme

						
							
							3 %

						
							
							3 %

						
							
							4 %

						
					

					
							
							corrélation entre les deux variables ci-dessus

						
							
							0,9

						
							
							0,85

						
							
							0,8

						
					

				
			

			Déterminez à l’optimum les proportions des expositions qui devraient être couvertes sur les graines de colza, sur les tourteaux de colza et sur l’huile de colza. Commentez vos résultats.

			Dans l’absolu, on pourrait couvrir la totalité de l’exposition au risque mais cela engendrerait des frais liés à ces couvertures. Il existe la notion de couverture optimale qui consiste à définir un pourcentage optimal de couverture tout en gardant un niveau d’efficacité de la couverture. C’est ce que l’on appelle le ratio de couverture de variance minimale. Habituellement utilisé en couverture croisée9 il peut s’appliquer dans des situations comme celle-ci. Le ratio de couverture minimale se définit de la façon suivante :

			[image: ]

			Avec :

			h* = ratio de couverture optimale

			ρ = coefficient de corrélation entre les variations des prix spot et des prix à terme

			σS = écart type de la variation des prix spot

			σF = écart type de la variation des prix à terme

			–Couverture optimale sur les contrats à terme graine de colza :

			[image: ]

			–Couverture optimale sur les contrats à terme tourteaux :

			[image: ]

			–Couverture optimale sur les contrats à terme huile de colza :

			[image: ]

			
Commentaires

			En couvrant 60 % sur les expositions à terme des graines de colza, 70,83 % sur les expositions à terme des tourteaux et 60 % sur les expositions à terme d’huile de colza, la stratégie de couverture est optimale dans la mesure où l’on a minimisé la variance de la valeur de la position à couvrir. De plus, on réduit les frais financiers liés au nombre de contrats avec lesquels nous travaillions, nous réduisons également le budget destiné à suivre les appels de marge. En cela, nous améliorons notre flux de trésorerie.



			5.Déterminez alors les nombres de contrats optimaux à acheter et à vendre à terme. Vous effectuez vos calculs sans ajustement.

			Une fois que l’on a déterminé le pourcentage de couverture optimale il faut déterminer les nombres de contrats sur lesquels nous allons opérer. Il y a deux façons de déterminer les nombres de contrats à terme. La première façon est définie sans ajustement et la seconde avec ajustement.

			Nombres optimaux de contrats sans ajustement

			[image: ]

			Avec :

			h* = ratio de couverture optimale

			QA = taille de la position à couvrir

			QF = taille du contrat à terme

			Nombres optimaux de contrats avec ajustement

			[image: ]

			Avec :

			h* = ratio de couverture optimale

			VA = valeur de la position à couvrir : prix spot × QA

			VF = valeur d’un contrat à terme : prix à terme × QF

			L’ajustement s’effectue par l’évolution des prix spot et à terme.

			Voici les nombres optimaux de contrats sans ajustement :

			–Nombre de contrats à terme colza : 0,6 × 100/50 = 12 contrats à terme

			–Nombre de contrats à terme de tourteaux : 0,7083 × 580/30 = 13,69 contrats donc 14 contrats à terme.

			–Nombre de contrats à terme d’huile de colza : 0,6 × 420/20 = 12,6 contrats donc 13 contrats à terme.

			
Commentaires

			Vous devez acheter à terme 12 contrats de colza et vendre à terme 14 contrats de tourteaux et 13 contrats d’huile de colza. Avec cette stratégie, la couverture est optimale.



			6.Vous constatez les conditions de marché illustrées ci-dessous et vous décidez de solder vos positions le 15 août. Calculez la marge de trituration avec couverture sur les marchés à terme.

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Prix en euro/tonne

						
							
							15 août

						
							
							15 août

						
					

					
							
							spot

						
							
							marché à terme

							échéance août

						
					

					
							
							Graines de colza (1 tonne)

						
							
							380

						
							
							400

						
					

					
							
							Tourteau de colza (1 tonne)

						
							
							160

						
							
							180

						
					

					
							
							Huile de colza (1 tonne)

						
							
							710

						
							
							720

						
					

				
			

			Comparons les prix au 15 février et au 15 août : les prix d’achat des graines de colza ont augmenté sur la période alors que les prix de vente du tourteau et de l’huile de colza ont diminué. C’est une situation défavorable pour le niveau de marge du triturateur car les prix d’achat augmentent et ceux des ventes diminuent. Vous aviez entamé une stratégie de hedging le 15 février et vous souhaitez solder vos positions le 15 août. Il faut calculer le résultat de l’ensemble des stratégies hedge long et hedge court.

			Pour rappel :

			–En hedge long : le 15 février on achète à terme, le 15 août on vend à terme et on achète en spot. Il faut considérer 3 prix.

			–En hedge court : le 15 février on vend à terme, le 15 août on achète à terme et on vend en spot. Il faut considérer 3 prix.

			Voici la marge avec couverture :

			Ventes.

			–Tourteau : 0,580 × (205 – 180 + 160) = 107,30 €/t

			–Huile de colza : 0,420 × (764 – 720 + 710) = 316,68 €/t

			Total des ventes : 423,98 €/t

			Achats

			–Graines de colza : –389 + 400 – 380 = – 369 €/t

			Total des achats : – 369 €/t

			Marge avec couverture : 423,98 – 369 = 54,98 €/t

			7.Calculez la marge de trituration au 15 août si vous aviez décidé de ne pas vous couvrir au départ.
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