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1. Jobs in Finance 
a. Front Office 

Qu’est-ce que le Front-Office ? 
Le Front-Office est littéralement l'interface de la banque avec le marché. Le Front-Office centralise et traite tous les 
besoins de la banque et de ses clients en termes de couverture et financement : 

• Exécution des transactions : Les professionnels du Front-Office sont responsables de l'exécution des 
transactions financières pour le compte des clients. Cela peut inclure l'achat et la vente d'actions, 
d'obligations, de devises, de matières premières, de produits dérivés et d'autres instruments financiers sur 
les marchés financiers. Les traders, les sales (commerciaux), les gestionnaires de portefeuille et les 
professionnels du marché monétaire sont quelques exemples de rôles qui peuvent être inclus dans le Front-
Office. 

• Relation client : Les professionnels du Front-Office sont en contact direct avec les clients de l'institution 
financière. Ils sont responsables de la gestion des relations clients, de la compréhension de leurs besoins et 
objectifs financiers, et de la fourniture de conseils et de services adaptés à leurs attentes. Cela peut inclure 
la gestion de portefeuille, la négociation d'instruments financiers, la création de nouvelles opportunités 
commerciales et la gestion des requêtes et des préoccupations des clients. 

• Analyse de marché : Les professionnels du Front-Office sont responsables de l'analyse des marchés 
financiers et de la compréhension des tendances, des événements et des développements économiques 
qui peuvent influencer les décisions d'investissement des clients. Cela peut inclure l'analyse technique, 
l'analyse fondamentale, la recherche sur les secteurs et les entreprises, ainsi que la surveillance des 
nouvelles et des événements mondiaux qui peuvent avoir un impact sur les marchés financiers. 

• Gestion des risques : Les professionnels du Front-Office sont également responsables de la gestion des 
risques liés aux activités de trading et d'exécution des transactions. Cela peut inclure la gestion des risques 
de marché, de crédit, de liquidité et d'autres risques associés aux activités de trading et d'investissement. 

 
Systèmes d'information "Front–Office" : 

• Systèmes électroniques de cotation et de négociation (Bloomberg, Reuters…) ; 
• Systèmes de tenue de position, souvent spécialisés pour certains instruments financiers (produits dérivés, 

trésorerie change, marchés actions, …) ; 
• Systèmes transverses : suivi des risques, prévision de liquidité, respect des limites. 

 
 

i. Trader 
Quel est le rôle d’un Trader ? 
Un trader est un négociant. Son objectif premier est de dégager une marge de ses opérations d’achat et de revente. 
Il dispose généralement d’importants moyens avec lesquels il va chercher à réaliser des marges substantielles. Les 
traders doivent faire preuve d’une capacité importante à appréhender les marchés et leurs mouvements afin de 
réaliser des opérations court terme à forte marge. 
 
Les traders peuvent exercer différents rôles sur les marchés financiers, notamment : 

• Trader pour compte propre : Les traders qui travaillent pour compte propre, également appelés "traders 
propriétaires" ou "traders hedge funds", utilisent les capitaux de l'entreprise ou du fonds pour effectuer 
des transactions afin de réaliser un profit. Ils prennent des décisions d'investissement basées sur leur propre 
analyse et stratégie de trading. 

• Trader pour le compte de clients : Les traders peuvent également agir en tant qu'intermédiaires pour leurs 
clients, tels que des entreprises, des institutions financières ou des particuliers, en exécutant des 
transactions pour leur compte. Dans ce rôle, les traders peuvent recevoir des ordres d'achat ou de vente de 
la part de leurs clients et les exécuter sur les marchés financiers en cherchant à obtenir le meilleur prix 
possible pour leurs clients. 
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• Market maker : Les market makers sont des traders qui fournissent constamment des cotations d'achat et 
de vente pour un ou plusieurs instruments financiers sur les marchés financiers. Ils jouent un rôle important 
dans la liquidité des marchés en offrant des prix d'achat et de vente, ce qui permet aux autres traders 
d'acheter et de vendre rapidement des titres. Les market makers gagnent généralement de l'argent en 
capturant la différence entre les prix d'achat et de vente, appelée "spread". 

 
 

ii. Gestionnaire 
Quel est le rôle d’un Gestionnaire de portefeuille ? 
Là où le trader opère des placements pour des profils institutionnels tel que des banques, avec des objectifs 
généralement de surperformance à court terme, le gestionnaire travaille pour des particuliers et suit une feuille de 
route. En effet le gestionnaire doit appliquer la stratégie établie et vendue à ses clients afin de leur permettre de 
battre les cours à moyen et long terme. 
 
Le portefeuille peut être composé de divers types d'actifs financiers, tels que des actions, des obligations, des 
produits dérivés, des matières premières, des devises, et d'autres instruments financiers, en fonction des objectifs 
d'investissement et des contraintes du client. 
 
Le rôle principal d'un gestionnaire de portefeuille est de prendre des décisions d'investissement éclairées pour 
maximiser les rendements du portefeuille tout en respectant les objectifs de risque et les préférences du client. Les 
tâches spécifiques d'un gestionnaire de portefeuille peuvent inclure : 

• Allocation d'actifs : Le gestionnaire de portefeuille est responsable de la détermination de la répartition 
optimale des actifs dans le portefeuille, en tenant compte des objectifs d'investissement, des contraintes 
de risque, des préférences du client et des conditions du marché. 

• Sélection de titres : Le gestionnaire de portefeuille est responsable de la sélection des titres individuels, tels 
que les actions, les obligations ou autres instruments financiers, à inclure dans le portefeuille en fonction 
d'une analyse approfondie des performances passées, des perspectives futures, des évaluations, des risques 
et d'autres facteurs pertinents. 

• Gestion du risque : Le gestionnaire de portefeuille est responsable de la gestion du risque dans le 
portefeuille, en surveillant et en limitant les risques associés aux investissements, tels que les risques de 
marché, de crédit, de liquidité et autres, conformément aux objectifs de risque du client. 

• Suivi des performances : Le gestionnaire de portefeuille est responsable du suivi des performances du 
portefeuille, en évaluant régulièrement les résultats par rapport aux objectifs d'investissement et en 
ajustant les positions et les stratégies si nécessaire pour atteindre les objectifs convenus. 

• Communication avec les clients : Le gestionnaire de portefeuille est en contact régulier avec les clients pour 
communiquer sur les performances du portefeuille, les décisions d'investissement, les stratégies et les 
perspectives de marché, et pour répondre aux questions et préoccupations des clients. 

 
 

iii. Sales 
En quoi consiste le métier de sales ? 
Les Sales sont responsables de la vente de produits et services financiers à des clients tels que des entreprises, des 
institutions financières, des gouvernements et des investisseurs. 
 
Le rôle principal d'un Sales est de développer et de maintenir des relations commerciales avec les clients existants 
et potentiels, et de promouvoir les produits et services financiers offerts par leur entreprise. Les tâches spécifiques 
d'un Sales peuvent varier en fonction de la spécialisation du secteur financier dans lequel il travaille, mais elles 
peuvent inclure : 

• Prospection commerciale : Les Sales sont responsables de la prospection de nouveaux clients et de la 
recherche d'opportunités commerciales. Cela peut impliquer la recherche de nouveaux clients potentiels, 
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la création de listes de clients cibles, la participation à des événements de réseautage, l'identification 
d'opportunités d'affaires et la prise de contact avec les clients pour évaluer leurs besoins. 

• Vente de produits financiers : Les Sales sont chargés de promouvoir et de vendre les produits financiers 
offerts par leur entreprise, tels que des produits de placement, des services de gestion d'actifs, des produits 
dérivés, des produits de financement, des services de change, des services de trésorerie, et d'autres 
produits et services financiers. 

• Relation client : Les Sales sont responsables de la gestion des relations avec les clients existants, en 
entretenant des contacts réguliers, en répondant aux questions et préoccupations des clients, en 
fournissant un service client de qualité, en offrant des conseils financiers appropriés et en identifiant de 
nouvelles opportunités de vente. 

• Négociation : Les Sales peuvent être impliqués dans la négociation de termes commerciaux, tels que les 
prix, les conditions de paiement, les contrats et autres modalités, en s'assurant que les intérêts de 
l'entreprise sont protégés tout en satisfaisant les besoins du client. 

• Gestion de l'information : Les Sales sont responsables de la collecte, de l'analyse et de la gestion de 
l'information sur les marchés financiers, les produits, les concurrents et les clients, afin de rester informés 
des évolutions du marché et de mieux comprendre les besoins des clients. 

• Collaboration interne : Les Sales travaillent en étroite collaboration avec d'autres départements de leur 
entreprise, tels que la recherche, les opérations, la conformité et d'autres équipes pour s'assurer que les 
besoins des clients sont satisfaits de manière efficace et efficiente. 

 
 

iv. Structureur 
Quel est le rôle d’un Structureur ? 
Le rôle d'un Structureur est de concevoir et de créer des produits financiers complexes adaptés aux besoins 
spécifiques des clients ou aux objectifs de l'entreprise. Leur principal objectif est de développer des produits 
financiers innovants et adaptés aux conditions du marché, aux exigences réglementaires et aux besoins des clients. 
 

• Conception de produits financiers : Les Structureurs sont responsables de la conception et du 
développement de produits financiers adaptés aux besoins des clients ou aux objectifs de l'entreprise. Cela 
peut inclure des produits dérivés, des produits structurés, des produits de financement, des produits de 
couverture de risques et d'autres instruments financiers complexes. 

• Analyse des risques : Les Structureurs évaluent les risques associés aux produits financiers qu'ils conçoivent, 
notamment les risques de marché, de crédit, de liquidité et d'opérationnels. Ils utilisent des modèles 
mathématiques et statistiques pour analyser les risques et s'assurer que les produits sont appropriés pour 
les clients ou pour l'entreprise. 

• Collaboration avec les équipes commerciales : Les Structureurs collaborent étroitement avec les équipes 
commerciales pour comprendre les besoins des clients, développer des solutions adaptées et fournir un 
soutien technique dans la vente des produits financiers. Ils travaillent en étroite collaboration avec les 
vendeurs, les traders et les autres professionnels des marchés financiers pour garantir que les produits sont 
commercialisés de manière appropriée. 

• Gestion de projet : Les Structureurs peuvent être responsables de la gestion de projets liés à la création de 
nouveaux produits financiers. Cela peut inclure la coordination avec les équipes internes, la gestion des 
échéances, la mise en place de contrôles et de procédures appropriées, ainsi que la coordination avec les 
parties prenantes externes, tels que les avocats, les régulateurs et les clients. 

• Veille réglementaire et normative : Les Structureurs doivent se tenir informés des régulations et des 
normes en constante évolution dans le secteur financier, et s'assurer que les produits qu'ils conçoivent sont 
conformes à ces régulations. Cela peut inclure la compréhension des régulations locales et internationales, 
telles que MiFID II, EMIR, Dodd-Frank, et d'autres normes de l'industrie. 

• Analyse de marché : Les Structureurs suivent les développements du marché financier pour identifier les 
opportunités et les tendances du marché. Ils analysent les données de marché, les indicateurs 
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économiques, les tendances de l'industrie et les prévisions pour informer leurs décisions de conception de 
produits. 

 
 

v. Quant 
Qu’est-ce qu’un Quant ? 
Un "Quant" est un professionnel des marchés financiers spécialisé dans l'utilisation de modèles mathématiques et 
statistiques pour analyser et prendre des décisions basées sur des données quantitatives.  
 
Leur rôle principal est de développer et d'appliquer des modèles mathématiques sophistiqués pour analyser les 
données financières, évaluer les risques, construire des stratégies d'investissement, optimiser les portefeuilles et 
prendre des décisions d'investissement éclairées. Ils sont souvent impliqués dans la recherche et le développement 
de nouvelles méthodes et stratégies d'investissement basées sur l'utilisation de données quantitatives. Ils 
surveillent les développements du marché, les avancées technologiques et les nouvelles approches en matière de 
modélisation quantitative pour améliorer les performances d'investissement. 
 

 
b. Middle Office 

Quel est le rôle du Middle Office ? 
Le département Middle Office se situe entre le Front Office (trading, vente, etc.) et le Back Office (opérations, 
règlement, etc.) et a pour rôle principal de soutenir les activités de gestion des risques et de conformité de 
l'entreprise.  
 
Les principales responsabilités du Middle Office peuvent inclure : 

• Gestion des risques : Le Middle Office est chargé de la gestion des risques liés aux activités de l'entreprise, 
notamment la gestion des risques de marché, de crédit, de liquidité et opérationnels. Cela peut inclure 
l'évaluation et la surveillance des risques, la mise en place de limites de risque, la surveillance des activités 
de trading, la gestion des marges et des appels de marge, ainsi que la coordination avec d'autres 
départements pour minimiser les risques. 

• Conformité réglementaire : Le Middle Office assure la conformité réglementaire de l'entreprise en 
s'assurant que les activités sont menées conformément aux régulations en vigueur. Cela peut inclure la 
surveillance des transactions pour détecter toute activité suspecte, la gestion des rapports réglementaires, 
la coordination avec les régulateurs et les audits internes et externes, ainsi que la mise en place de politiques 
et de procédures de conformité. 

• Support opérationnel : Le Middle Office assure un support opérationnel aux activités de Front Office et de 
Back Office. Cela peut inclure la validation des transactions, la coordination des confirmations de 
transaction, la gestion des exceptions et des erreurs, la gestion des flux d'informations entre les différents 
départements, ainsi que la coordination des activités de règlement et de livraison des transactions. 

• Analyse et rapportage : Le Middle Office est responsable de l'analyse et du rapportage des activités 
commerciales et des performances de l'entreprise. Cela peut inclure la génération de rapports de 
performance, de rapports de risques, de rapports de conformité, de rapports de gestion, ainsi que l'analyse 
des données pour prendre des décisions éclairées sur les activités commerciales de l'entreprise. 

• Gestion des données et des systèmes : Le Middle Office est chargé de la gestion des données et des 
systèmes nécessaires pour soutenir les activités de gestion des risques et de conformité. Cela peut inclure 
la gestion des bases de données, des systèmes de gestion des risques, des systèmes de conformité, des 
systèmes de reporting, ainsi que la mise en place de procédures et de contrôles pour assurer l'intégrité des 
données. 

• Support aux projets : Le Middle Office peut fournir un soutien aux projets d'entreprise liés à la mise en 
place de nouvelles initiatives, de nouvelles régulations ou de nouveaux produits. Cela peut inclure la 
participation à des projets de développement de systèmes, à des projets de conformité, à des projets de 
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gestion des risques, ainsi qu'à la coordination avec d'autres départements pour la mise en œuvre de 
nouvelles initiatives. 

 
 

c. Back Office 
Quel est le rôle du Back-Office ? 
Le Back-Office suit le traitement "post–marché" des opérations: confirmation, paiement, règlement–
livraison, comptabilité. 
 
Le Back-Office est responsable du soutien opérationnel, administratif et technique nécessaire pour garantir le bon 
fonctionnement des activités de front-office (trading, vente, etc.) et de middle-office (gestion des risques, 
conformité, etc.) de l'entreprise. 
 
Le back-office s'occupe de toute la gestion post-négociation des opérations financières. Le domaine, mobilise 
beaucoup plus de ressources humaines et technologiques que les salles de marché pour mener à bien une quantité 
infiniment plus vaste de tâches. Les back-offices sont des centres de coût, mais l'expérience a montré qu'un 
établissement ne peut pas se permettre de sous-dimensionner son back-office. 
 

• Confirmation et règlement des transactions : Le Back-Office est responsable de la confirmation et du 
règlement des transactions financières, telles que les achats et ventes d'instruments financiers, les 
transferts de fonds, les paiements, les encaissements, les règlements de contrats et d'autres opérations 
similaires. Cela peut inclure la vérification de la conformité des transactions, la confirmation des détails de 
la transaction avec les contreparties, la coordination des paiements et des règlements, et la tenue à jour 
des registres des transactions. 

• Gestion des opérations sur titres : Le Back-Office est chargé de la gestion des opérations sur titres, y 
compris la gestion des opérations de règlement/livraison (Settlement), la gestion des opérations de 
conservation (Custody), la gestion des opérations de réconciliation des positions, et la gestion des 
opérations de corporate actions (opérations sur les droits de vote, les dividendes, etc.). 

• Gestion des données et des systèmes : Le Back-Office est responsable de la gestion des données et des 
systèmes nécessaires pour soutenir les opérations de l'entreprise. Cela peut inclure la gestion des bases de 
données, des systèmes de gestion des transactions, des systèmes de comptabilité, des systèmes de 
reporting, et d'autres systèmes et outils nécessaires pour les activités opérationnelles de l'entreprise. 

• Règlement des litiges et des erreurs : Le Back-Office est chargé de résoudre les litiges et les erreurs liés aux 
transactions financières. Cela peut inclure la coordination avec les contreparties, les clients, les autres 
départements internes et les régulateurs pour résoudre les différends, corriger les erreurs et assurer une 
résolution rapide et efficace des problèmes. 

• Conformité réglementaire : Le Back-Office joue un rôle clé dans la conformité réglementaire de l'entreprise 
en s'assurant que les transactions sont traitées conformément aux réglementations en vigueur, en 
maintenant la documentation et les rapports requis, et en fournissant un soutien aux audits internes et 
externes. 

• Support administratif : Le Back-Office fournit un support administratif aux autres départements de 
l'entreprise, tels que le front-office et le middle-office, en traitant les demandes de renseignements, en 
fournissant des rapports et des données, et en aidant à la coordination des activités opérationnelles. 
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d. ALM 
Qu’est-ce que l’ALM ? 
L'ALM (Asset & Liabilities Management) est un processus de gestion stratégique qui vise à équilibrer les actifs et les 
passifs d'une institution financière pour minimiser les risques liés aux écarts de maturité, de taux d'intérêt, de 
liquidité et de change. Cela permet d'optimiser la rentabilité tout en gérant les risques financiers de manière 
prudente. 
Objectifs : 

• Assurer la stabilité et la solidité financière en gérant les risques de marché, de liquidité, de taux d'intérêt 
et de change. 

• Optimiser la rentabilité en utilisant efficacement les ressources financières disponibles. 
• S'assurer que les actifs et les passifs sont alignés avec les objectifs stratégiques de l'institution financière. 
• Garantir la conformité réglementaire et respecter les normes prudentielles. 

 
Actions principales : 

• L'analyse de sensibilité aux taux d'intérêt pour évaluer l'impact des variations des taux d'intérêt sur les 
actifs et les passifs de l'institution financière. 

• La gestion de la liquidité pour s'assurer que l'institution financière dispose des ressources nécessaires 
pour faire face à ses obligations de paiement. 

• La gestion des écarts de maturité pour minimiser les risques liés à l'alignement des échéances des actifs et 
des passifs. 

• L'utilisation de dérivés financiers pour se couvrir contre les risques de marché tels que les variations des 
taux d'intérêt ou des taux de change. 

 
 

i. IRRBB 
Qu’est-ce que IRRBB ? 
"Interest Rate Risk in the Banking Book" ("Risque de Taux d'Intérêt dans le Banking Book »).  
Risque financier auquel les banques sont exposées en raison des variations des taux d'intérêt sur les actifs et les 
passifs de leur bilan. 
 
Le risque de taux d'intérêt dans le Banking Book se produit lorsque les taux d'intérêt évoluent et affectent la valeur 
des actifs et des passifs d'une banque de manière asymétrique, créant ainsi un déséquilibre entre les revenus ou les 
coûts générés par ces actifs et passifs.  
Par exemple, si une banque a des actifs sensibles aux taux d'intérêt à long terme, tels que des prêts hypothécaires 
à taux fixe, et des passifs sensibles aux taux d'intérêt à court terme, tels que des dépôts à court terme, une hausse 
des taux d'intérêt pourrait entraîner une diminution de la valeur des actifs par rapport aux passifs, ce qui pourrait 
affecter les résultats financiers de la banque. 
 
L'IRRBB est soumis à des réglementations et à des exigences de gestion des risques de la part des autorités de 
régulation. Les Banques doivent mesurer, surveiller et gérer activement leur risque de taux d'intérêt dans le Banking 
Book en mettant en œuvre des politiques, des procédures et des outils appropriés pour minimiser les impacts 
négatifs potentiels sur leur rentabilité et leur stabilité financière. 
 

 
Que désigne le Banking Book ? 
Le terme "banking book" fait référence à la partie du bilan d'une Banque où sont enregistrés les actifs et les passifs 
qui sont détenus en vue de la gestion du bilan et des risques associés, plutôt que pour être négociés. Le banking 
book comprend généralement les éléments du bilan qui sont détenus à des fins de détention jusqu'à l'échéance 
(Hold-to-Maturity) ou pour la gestion du risque de taux d'intérêt, tels que les prêts, les dépôts, les titres de créance, 
les obligations et autres instruments financiers similaires. 
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En d'autres termes, le banking book représente la partie du bilan d'une Banque qui est principalement destinée à 
être détenue jusqu'à l'échéance et générer des revenus ou des coûts en fonction des flux de trésorerie contractuels, 
plutôt qu'à être achetée ou vendue activement sur les marchés financiers. Le risque de taux d'intérêt dans le Banking 
Book se réfère donc spécifiquement à la gestion des risques liés à la variation des taux d'intérêt sur les actifs et les 
passifs du banking book d'une institution financière. 
 

 
e. Front-to-Back : le STP ? 

Quels sont les objectifs du STP ? 
A tous les niveaux, l'efficacité du système d'information se définit par sa capacité à traiter les opérations de façon 
à la fois sécurisée et automatisée : le mot d'ordre est STP, "Straight Through Processing", littéralement : l'opération 
passe tout droit à travers. En d'autres termes, le traitement de l'opération se fait avec un minimum voire aucune 
opération manuelle. 
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2. Financial Products 
a. Interest Rates 

Qu’est-ce que le taux EURIBOR ?  
Les taux à court terme font partie des taux de référence du marché monétaire. En zone euro, la référence est celle 
des taux Euribor (Euro Interbank Offered Rate), désignant les taux des prêts interbancaires pour des durées 
s'échelonnant de 1 à 12 mois. Parmi l'ensemble des taux Euribor, le taux à un an est la référence majeure. 
 
Les taux Euribor permettent de définir une base à partir de laquelle les établissements bancaires prêtent aux 
entreprises ou aux particuliers pour des échéances équivalentes (1 à 12 mois en l'occurrence), tout en ajoutant une 
marge d'intérêt supplémentaire et parfois substantielle en fonction du risque de chaque emprunteur. 
 
Contrairement au taux EONIA, l'EURIBOR n'est pas un taux traité mais un taux offert. Il est fixé quotidiennement 
avec trois décimales, à 11h00, heure de Bruxelles, pour traiter en valeur j+2 jours ouvrés sur une base act/360. Les 
banques du panel cotent leurs taux offerts pour une semaine et pour les douze maturités qui vont du un mois à 
l'année. Pour chaque maturité, 15% des cotations extrêmes, à la hausse comme à la baisse, sont éliminées. 
 

 
Qu’est-ce que le taux LIBOR ?  
Les banques utilisent également le taux Libor pour London Interbank Offered Rate et qui est publié chaque jour à 
11h (heure de Londres) par la British Bankers Association (BBA). Il s'agit du taux interbancaire moyen utilisé par un 
échantillon de banques basées à Londres qui se prêtent sans garantie en dollars américains. 
 
Le Libor en dollars américains (Libor USD) est disponible, comme pour l'Euribor, en quinze versions différentes selon 
la durée du prêt : du taux overnight pour les prêts de 24 heures, à 12 mois. 

 
Qu’est-ce que le taux EONIA ?  
L'EONIA (Euro Overnight Index Average) s’est substitué au TMP depuis janvier 1999. Il est calculé par la Banque 
Centrale Européenne (BCE) et correspond à un taux effectif déterminé sur la base d’une moyenne pondérée de 
toutes les transactions au jour le jour exécutées sur le marché interbancaire de la zone euro par les banques de 
l’échantillon. Les opérations de pension ne sont donc pas retenues. L'EONIA parait vers 19h00 sur une base 
exact/360 et comporte deux décimales.  
 
La BCE interroge un panel de 58 banques parmi les plus actives de l'Union Economique et Monétaire (UEM), dont 
Natixis Banques Populaires fait partie au même titre que 9 autres banques françaises. Ces 58 banques cotent 
également l'EURIBOR. Périodiquement, le panel sera renouvelé afin de s'assurer que seules les banques les plus 
actives sur la zone européenne contribuent au calcul de l'EONIA et de l'EURIBOR. 
 
Sauf risques de volatilité en fin de période de constitution de réserves, l'EONIA se traite plus ou moins au même 
niveau que le taux d'appels d'offres (ou taux d'intervention) de la BCE. En tout état de cause, l'EONIA fluctue entre 
le taux d'escompte (taux des dépôts) et le taux de prises en pensions (taux des prêts) de la BCE, respectivement 
taux plancher et taux plafond. 
 
Fixing de l’Eonia : L’Eonia d’une séance est fixé à la clôture. Le taux appliqué le lundi est fixé dans la nuit de vendredi 
à samedi. Le taux du lundi au mardi est connu le lundi à 19h. On utilise le calendrier Target pour le fixing (2 jours 
fériés le 25 décembre et le 1er janvier). 
 

 
Qu’est-ce que le taux ESTER ?  
L’ESTER (European Short Term Rate) sera officiellement lancé le 2 octobre 2019, en vue d'éclipser l'Eonia avant le 
1er janvier 2022.  L’ESTR est un taux d’intérêt interbancaire de référence. Il est calculé par la BCE et s’appuie sur les 
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statistiques collectées par la banque centrale auprès de 52 établissements bancaires de la zone euro. C’est la 
différence par rapport à l’Eonia, qui est seulement basé sur les données communiquées par un panel de banques. 
 
D’après la méthodologie utilisée par la Banque centrale européenne (BCE), il est calculé chaque matin et publié à 
9h sur la base de données récupérées au plus tard à 7h. L'ESTR repose sur les taux d’intérêt des emprunts en euros 
sans garantie, contractés au jour le jour par les établissements bancaires. 
 

  
Que sont les taux T4M, TAM et TAG ?   
Le T4M est la moyenne mensuelle non capitalisée des taux EONIA, l'EONIA d'un jour non ouvré étant l 'EONIA du 
dernier jour ouvré précédent. Le T4M est exprimé en base Exact/360 ; il est calculé et diffusé le premier jour ouvré 
du mois suivant le mois pour lequel le taux est calculé. Le T4M est publié avec quatre décimales. 
 
Le TAM est la capitalisation mensuelle des 12 derniers T4M connus. Ce taux est publié au même moment que le 
T4M. Le TAM est un taux actuariel. 
 
Le TAG est la capitalisation en base Exact/Exact des derniers T4M glissants connus pour les mois pleins et de l'EONIA 
moyen. 
 

 
Que sont les indices CMS ? 
La courbe des index CMS publiée quotidiennement est une photographie à une heure donnée de la courbe des 
swaps de taux d’intérêt contre référence prédéterminée. La méthode de détermination des fixings est semblable à 
celle de l’Euribor. 
 
Les index CMS sont utilisés comme référence de la branche variable de certains swaps de taux d’intérêt. Les CMS 
peuvent servir de référence long terme au même titre que les Tec ou qu’une référence OAT.  
Les CMS font l'objet d'un fixing quotidien à 10h00, heure de Londres: 

• 15 fixings de 1 à 30 ans contre Euribor 6 mois (sauf le 1 an contre Euribor 3 mois) cotés par 8 banques 
européennes en base 30/360 

• 15 fixings de 1 à 30 ans contre Eurolibor 6 mois  
• 11 fixings de 2 à 30 ans contre Euribor 3 mois cotés par 5 banques européennes en base 30/360  

 
 

b. Derivatives 
Qu’est-ce qu’un produit dérivé ? 
Il s'agit d'un instrument dont la valorisation dépend (dérive) de la valeur d'un autre instrument qu'on appelle alors 
le « sous-jacent ». 
 
Les parties qui échangent un instrument dérivé négocient en fait les termes d'un contrat qui vont permettre de 
déterminer les flux financiers issus de la négociation en fonction, principalement, de l'évolution de la valeur du ou 
des sous-jacents. L'instrument sous-jacent n'est pas physiquement échangé au moment de la négociation. Cet 
échange peut être optionnel (cas des options), différé (futures ou contrats à terme) voire ne jamais avoir lieu (swap 
de taux). 
 
Il existe des produits dérivés pour toutes les classes d'actifs négociables au comptant et donc de risques associés 
: risque de taux, de change, de capital, de matières premières, de crédit. 
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Quelles sont les stratégies utilisées par les produits dérivés ? 
• Couverture (hedging) : un acteur qui détient ou prévoit d'acquérir l'instrument sous-jacent peut prendre 

position sur un produit dérivé afin de se protéger contre les fluctuations du prix du sous-jacent. Cette 
stratégie permet de limiter les pertes encourues en cas de fluctuation défavorable du prix, mais en 
contrepartie implique généralement de renoncer à une partie des gains potentiels liés à la détention du 
sous-jacent, un peu sur le même principe qu'une assurance. 

• Spéculation : un acteur qui anticipe une variation du prix du sous-jacent peut prendre position sur un 
instrument dérivé. Les produits dérivés permettent en effet généralement de prendre position sur un 
montant notionnel important, mais avec une mise de fonds initiale relativement faible. C'est ce qu'on 
appelle l'effet de levier. Dans ce cas, les perspectives de gain sont importantes si la stratégie s'avère 
gagnante, mais les pertes peuvent l'être tout autant. 

• Arbitrage : un acteur détecte une incohérence entre la valeur de marché d'un instrument dérivé et celle de 
sous-jacent. Il prend alors position en sens inverse simultanément sur le marché au comptant du sous-jacent 
et sur l'instrument dérivé. Ce type de stratégie permet des gains minimes sur chaque transaction, mais sans 
risque. Elle doit être mise en œuvre de manière systématique pour générer des profits importants. 

L'arbitrage exerce un effet bénéfique sur les marchés en éliminant les incohérences ce qui fiabilise le processus de 
formation des prix. La spéculation apporte de la liquidité aux marchés et permet donc aux « hedgers » de trouver 
plus facilement une contrepartie pour se couvrir. 
 

 
i. OTC or Listed ? 

Quelle est la différence entre un dérivé listé et un OTC ? 
Les produits dérivés peuvent être négociés soit sur des marchés organisés (dérivés listés) soit de gré à gré (OTC, 
Over The Counter). De plus en plus, sous la pression des régulateurs, les acteurs ont également la possibilité – voire 
l'obligation comme la prévoit la directive EMIR – de passer par une chambre de compensation pour le règlement 
de leurs transactions sur dérivés OTC. Le tableau ci-après résume les caractéristiques des différents marchés. 
 

Dérivé listé Dérivé OTC compensé Dérivé OTC 

Standardisé Standardisé Adapté au besoin du client 

Négocié sur un marché 
organisé 

Négocié bilatéralement Négocié bilatéralement 

Les parties ne se connaissent 
pas ; c'est la chambre de 
compensation qui assume le 
risque de contrepartie. 

Les parties se connaissent lors de la 
négociation mais ensuite la chambre de 
compensation se substitue à elles pour 
assumer le risque de contrepartie. 

Les parties se connaissent et assument le risque de 
contrepartie. Le contrat cadre (master agreement) 
inclut souvent une annexe définissant les échanges 
de collatéral (CSA, Credit Support Annex). 

 

 
ii. Forward Contract 

Qu’est-ce qu’un contrat Forward ? 
Un contrat forward ou forward agreement est un contrat à terme, il est donc considéré comme un produit dérivé. 
Il s'agit d'un accord d'achat (l'acheteur a une position longue) ou de vente (le vendeur a une position courte) d'un 
actif à un prix et une date future précisés dans le contrat, il n'y a donc aucun échange monétaire à la signature du 
contrat. Les contrats forward sont négociés de gré à gré, entre banques et institutions financières alors que les 
contrats de futures sont négociés sur un marché organisé, localisé à un endroit bien précis.  
 
Ainsi le contrat forward est soumis au risque de crédit puisqu'il ne transite pas par une chambre de compensation, 
qu'on retrouve sur les marchés organisés, qui garantit par un système d'appel d'offre, une sécurité de paiement 
d'achat à terme du contrat. Ces contrats ne peuvent donc pas circuler sur un marché régulé par des agences 
gouvernementales comme la SEC ou l'AMF. 
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De plus les contrats forward sont des contrats à terme non standardisés, ils peuvent porter sur un actif physique 
(blé, or, pétrole ...) ou financier (taux, monnaies, actions ...). On ne peut rompre un contrat forward aussi facilement 
qu'un contrat futures car la seule possibilité de le liquider, est de le revendre. 
 
Bien souvent, lors du dénouement, les deux contreparties procèdent au règlement de la différence entre le prix 
négocié à l'avance et le prix du marché (procédure dite de cash settlement). Très peu de contrats font l'objet d'une 
livraison, le nombre de contrats en "attente" de livraison s'appelle l'open interest, ce concept rend compte de 
l'importance des positions sur un contrat donné. 
 
Le "sur mesure" qu'offrent les forwards entraîne un risque de liquidité. Il est en effet très difficile de dénouer sa 
position avant l'échéance en raison de l'absence de contrepartie. Par ailleurs le risque de défaut est bien plus 
présent que pour les futures. En effet, ce n'est qu'à l'échéance que l'on constate la défaillance ou non de la 
contrepartie contrairement aux marchés de futures qui constatent le défaut au jour le jour en raison de l'existence 
d'une chambre de compensation. 
 

 
Pricing d’un contrat Forward ? 
Le pricing (détermination de la valeur à laquelle l'actif sous-jacent s'échangera au temps T, souvent noté F(0,T)) , se 
fait par la méthode de construction d'une stratégie d'arbitrage et en faisant ensuite l'hypothèse de l’Absence 
d'opportunité d'arbitrage (AOA), si on note S0 le prix du sous-jacent, r le taux d'intérêt sur l'actif sans risque et 
PV(D,0,T) la somme actualisée des dividendes prévus sur la période ; on obtient la formule fondamentale :  
 

 
iii. Future Contract 

Qu’est-ce qu’un contrat à terme ? 
Un contrat à terme (en anglais : Future) est un engagement ferme de livraison d'un actif sous-jacent à une date 
future (appelée échéance ou maturité) à des conditions définies à l'avance. Contrairement au forward, le contrat à 
terme est standardisé pour être négocié sur un marché à terme organisé. 
Les contrats à terme sont standardisés par le marché à terme qui les crée : 

• quantité d'actif sous-jacent par contrat (appelée quotité) ; 
• qualité dudit sous-jacent, appelée grade en anglais (par exemple moins d'un pourcentage donné 

d'humidité) ; 
• détails de la livraison et pénalités de retard ; 
• devise de cotation ; 
• pas de cotation, appelé tick en anglais ; 
• échéances, qui sont désignées de façon standard par une lettre de l'alphabet suivie du dernier chiffre de 

l'année (par exemple H6 désignera mars 2006) ; les plus fréquentes sont les échéances trimestrielles : 
H : mars, 
M : juin, 
U : septembre, 
Z : décembre ; 

• variations journalières maximum et procédure en cas de limit up ou limit down ; 
• ainsi que journées de cotation, horaires d'ouverture, etc. 

Tout ceci permet aux opérateurs de se consacrer uniquement à l'évolution du prix et de pouvoir comparer les 
contrats plus facilement. Par ailleurs, les prix sont publics et transparents et l'information est donc disponible pour 
tous les opérateurs. 
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Quelle est la différence entre un contrat Future et un Forward ? 
 L'avantage fondamental présenté par les contrats standardisés par rapport à leur prédécesseur de gré à gré, les 
forwards, est l'existence d'une chambre de compensation avec contrepartie centrale. Celle-ci, dès qu'une 
transaction est enregistrée auprès d'elle, se substitue en tant que contrepartie au vendeur et à l'acheteur initial. 
  
Ainsi, lorsqu'un opérateur A achète un contrat à un opérateur B, la transaction est en réalité divisée en deux : A 
achète à la chambre de compensation, B vend à cette même chambre. Ainsi, si B devait faire défaut (c'est-à-dire ne 
pouvait honorer son engagement), A n'en subirait aucune conséquence. Cette contrepartie centrale (par exemple 
joué par LCH.Clearnet1, notamment en France) doit, pour jouer effectivement son rôle, disposer de mesures de 
gestion des risques adaptées. 
 

 
iv. Interest Rate Swap 

Qu’est qu’un swap de taux d’intérêt ? 
Un swap de taux d'intérêt (en anglais : Interest Rate Swaps ou IRS) est un produit dérivé dans lequel deux 
contreparties s'engagent mutuellement à se verser des flux financiers (les « jambes » du swap). La contrepartie « 
jambe fixe » paye les intérêts à taux fixe pour recevoir un taux variable. À l'inverse, la « jambe variable » paye un 
taux variable et reçoit un taux fixe. 

 
Les caractéristiques principales à définir lors d'un swap standard sont les suivantes : 

• Quelle contrepartie est la jambe fixe, laquelle est la jambe variable ; 
• Le montant notionnel, montant de référence non échangé, sur lequel les intérêts sont calculés ; 
• La durée du contrat (maturité) ; 
• La fréquence de paiement ; 
• La base de calcul des intérêts ; 
• Les taux fixe et variable utilisés. 

 
Un swap peut aussi avoir deux jambes variables, il s'agit alors d'un basis swap ou swap de base. Si les deux jambes 
du swap ne sont pas libellées dans la même devise, il s'agit d'un cross currency swap. 
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v. Basis Swap 
Qu’est-ce qu’un Basis Swap ? 
Un basis swap est un type spécifique de swap financier qui implique l'échange de flux de paiements basés sur des 
taux d'intérêt différents, généralement entre deux indices de taux d'intérêt différents. Le terme "basis" fait 
référence à l'écart ou la différence entre deux taux d'intérêt. 
 
Dans un basis swap, les deux parties conviennent d'échanger des flux de paiements basés sur deux références de 
taux d'intérêt distinctes, souvent avec des échéances différentes.  

 
Les basis swaps sont utilisés principalement dans le cadre de gestion des risques de taux d'intérêt et d'optimisation 
de la structure des coûts d'emprunt. Les entreprises, les institutions financières et d'autres acteurs du marché 
utilisent les basis swaps pour ajuster leur exposition aux risques de taux d'intérêt ou pour exploiter des opportunités 
d'arbitrage entre différents marchés ou indices de taux d'intérêt. 
 

 
vi. Cross Currency Swap 

Qu’est-ce qu’un Cross Currency Swap ? 
Un cross currency swap, également connu sous le nom de swap de devises ou de swap de change, est un type de 
transaction financière dans laquelle deux parties conviennent d'échanger des flux de paiements basés sur des taux 
d'intérêt dans deux devises différentes. Contrairement à un basis swap, qui implique l'échange de flux de paiements 
basés sur des taux d'intérêt différents dans une seule devise, un cross currency swap implique l'échange de flux de 
paiements dans deux devises distinctes. 
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Le cross currency swap peut être utilisé pour plusieurs objectifs, tels que : 
• Gestion des risques de change : Les entreprises et les institutions financières qui ont des expositions aux 

risques de change peuvent utiliser un cross currency swap pour couvrir ou gérer ces risques. Par exemple, 
une entreprise qui a une dette libellée dans une devise étrangère peut utiliser un cross currency swap pour 
convertir cette dette dans sa devise domestique et ainsi se protéger contre les fluctuations des taux de 
change. 

• Financement dans une devise étrangère : Les entreprises ou les institutions qui ont besoin de financer dans 
une devise étrangère peuvent utiliser un cross currency swap pour obtenir un financement dans la devise 
souhaitée, en échange d'un financement dans leur devise domestique. Cela peut être utilisé pour profiter 
des conditions de financement avantageuses dans une devise donnée. 

• Arbitrage de taux d'intérêt : Les investisseurs peuvent utiliser un cross currency swap pour exploiter des 
différences de taux d'intérêt entre deux devises. Par exemple, si les taux d'intérêt dans une devise sont plus 
bas que dans une autre devise, un investisseur peut emprunter dans la devise à faible taux d'intérêt et 
investir dans la devise à taux d'intérêt plus élevé, en utilisant un cross currency swap pour faciliter l'échange 
de devises. 

 
 

vii. OIS 
Qu’est-ce qu’un OIS ? 
Un Overnight Indexed Swap (OIS) est un type de swap financier qui implique l'échange de flux de paiements basés 
sur un taux d'intérêt indexé sur un taux d'intérêt de référence spécifique, généralement le taux d'intérêt 
interbancaire à un jour (overnight) tel que le taux de financement à un jour en dollars américains (Fed Funds Rate) 
ou l'Euro Overnight Index Average (EONIA) en euros. L'OIS est un instrument de marché monétaire largement utilisé 
pour gérer les risques de taux d'intérêt à court terme et pour financer les positions de négociation ou les besoins 
de liquidité. 
 
L'un des principaux objectifs de l'utilisation des OIS est de gérer les risques de taux d'intérêt, notamment les risques 
de fluctuation des taux d'intérêt à court terme. 
 

 
viii. Options  

• Call & Put 
Qu’est-ce qu’un Call ? 
Un call ou l'option d'achat est une option d'achat sur un instrument financier. 
C'est un contrat qui permet à son souscripteur d'acquérir l'instrument concerné, appelé alors sous-jacent, à un prix 
fixé à l'avance (prix d'exercice, aussi appelé strike) et à une date déterminée appelée date de maturité du call. 
On parle de « call européen » si le souscripteur peut exercer son droit uniquement à la date de maturité et de 
« call américain » s'il peut l'exercer à tout moment avant la date de maturité inclusivement. Le call bermudéen, 
entre l'européen et l'américain, peut s'exercer à plusieurs 
dates pré-définies entre la date d'émission et la maturité de 
l'option. 
 Profil de valeur C d'un acheteur d'un call de prime p et de 
prix d'exercice K 
Soient S la valeur du sous-jacent à maturité, K le prix 
d'exercice (strike) de l'option de prime p et C la valeur 
du call à maturité. 
C = Max(0, S - K) 
L'évaluation d'un call avant la date de maturité n'est pas 
chose aisée puisqu'il faut estimer la valeur du sous-jacent 
dans le futur. Néanmoins la méthode la plus couramment 
utilisée est celle dite de Black & Scholes. 
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Qu’est-ce qu’un Put ?  
Le put ou l'option de vente est une option contractuelle de vente par laquelle deux parties s'accordent pour 
échanger un actif (appelé sous-jacent) à un prix fixé (appelé prix d'exercice ou strike) à une date prédéterminée 
(dite date de maturité). Une partie, l'acheteur du put, a le droit (non l'obligation) de vendre l'actif sous-jacent au 
prix d'exercice dans les délais spécifiés tandis que l'autre partie, le vendeur du put, a l'obligation de racheter cet 
actif au prix d'exercice si l'acheteur décide d'exercer l'option. 
On parle de « put européen » si le souscripteur peut exercer son droit uniquement à la date de maturité et de « put 
américain » s'il peut l'exercer à tout moment avant la date de maturité inclusivement. 
Il permet à l'acheteur du put de se prémunir contre, ou de 
parier sur, une baisse du prix de ce sous-jacent en dessous 
du prix d'exercice. La vente d'un put correspond à l'objectif 
inverse. 
 
Soient S la valeur du sous-jacent à maturité, K le prix 
d'exercice (strike) de l'option de prime p et P la valeur 
du put à maturité. 
P = Max(0, K - S) 
 
Profil de résultat d'un acheteur d'un put de prime p et de 
prix d'exercice K 
 

 
• Cap & Floor 

Qu’est-ce qu’une option Cap ? 
Un cap est un produit financier appartenant à la famille des options sur taux d'intérêt. 
L'achat d'un cap vise à s'assurer un niveau maximal (prix d'exercice ou strike) sur un indice de taux révisable tout en 
profitant d'une éventuelle stabilité ou baisse de ce taux révisable. L'acheteur de cap paie une prime au vendeur de 
cap. 

L'achat d'un cap et la vente d'un floor de prix d'exercice différents 
constituent un collar, tandis que l'achat d'un cap et la vente d'un 
floor de même prix d'exercice permettent de créer de façon 
synthétique un swap. 
Le taux variable est comparé au taux plafond à chaque début de 
période :  
• Si TV ≤ S, aucun flux n’est reçu au titre du cap ; en terme 
consolidé, le taux qui s’applique à l’emprunt est TV. 
• Si TV > S, le flux (TV-S) est perçu au titre du cap ; en terme 
consolidé, le taux qui s’applique à l’emprunt est S. 
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Qu’est-ce qu’une option Floor ? 
Un floor est une option de taux permettant de se prémunir contre une baisse des taux en contrepartie du paiement 
d’une prime au départ de l’opération. 
L’acheteur du floor se garantit le taux plancher puisque l’on reçoit en terme consolidé, le maximum entre le taux 
variable et le taux plancher.  
Le taux variable est toujours reçu sur le placement. L’achat d’un 
floor permet de recevoir les différences positives entre le taux 
plancher et le taux variable. La prime du floor est déterminée dès 
la transaction. 
Le taux variable est comparé au taux plafond planché à chaque 
début de période :  

• Si TV ≤ S, le flux (S-TV) est perçu au titre du floor ; en 
terme consolidé, le taux qui s’applique au placement est 
S. 

 
• Si TV > S, aucun flux n’est payé au titre du floor ; en terme 

consolidé, le taux qui s’applique au placement est TV. 
 

 
• Warrant 

Qu’est-ce qu’un Warrant ? 
Un warrant (ou bon d'option) est un produit de bourse à effet de levier qui permet à l’investisseur d’amplifier les 
variations d’un actif à la hausse comme à la baisse tout en étant sensible à la volatilité et à la valeur temps. En 
d’autres termes, un warrant est un contrat transférable qui confère à son détenteur le droit, et non l’obligation, 
d’acheter ou de vendre une quantité donnée d’un actif spécifique, à un prix déterminé d’avance (le prix d’exercice 
ou strike), à la date d’échéance (ou maturité) du contrat (warrant européen) ou à tout moment jusqu’à cette date 
(warrant américain). Il appartient à la famille des produits listés. 
 
Leur principal intérêt est d’offrir à leur détenteur un effet de levier par rapport aux mouvements du sous-jacent. Un 
léger mouvement du sous-jacent à la hausse (à la baisse) entraînera un mouvement du warrant dans des 
proportions plus grandes à la hausse (à la baisse) s’il s’agit d’un « call » et inversement à la baisse (à la hausse) s’il 
s’agit d’un « put ».  
 
Outre les variations du sous-jacent, les warrants permettent aux investisseurs d'être exposés à la volatilité implicite 
du sous-jacent à la hausse comme à la baisse. Il est aussi intéressant d’acheter des warrants dans le cadre de la 
couverture du risque de baisse du cours d’un actif. Si un investisseur détient un sous-jacent et pense que son cours 
va baisser, il peut décider d’acheter des warrants put sur ce sous-jacent afin de neutraliser une baisse éventuelle. 
 

 
Quelle est la différence entre un Warrant et une Option ? 

• Les warrants sont émis directement par des établissements bancaires ou des entreprises d'investissement. 
L'émetteur s'engage à assurer l’animation de marché, c’est-à-dire qu’il s’engage à proposer en permanence 
une contrepartie aux investisseurs souhaitant acheter ou vendre les warrants. 

• Le contrat n’est pas standardisé, il est donc fréquent pour un warrant d’observer des strikes ou des 
maturités « sur mesures » 

• Le nombre de warrants émis par l'émetteur est limité. Par conséquent, l'animation de marché, côté 
vendeur, peut disparaître lorsque tous les warrants ont été souscrits par les investisseurs. En telle situation, 
le warrant est dit « bid only ». 
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• La date limite de revente dépend du choix effectué par l'émetteur du warrant. 
• Contrairement aux options, il n’est pas possible de vendre à découvert un warrant. Ceci limite les stratégies 

optionnelles et limite le risque pour l'acheteur dont la perte maximale possible est limitée à la prime payée. 
• La plupart des warrants sont des warrants européens. 

 
 

Quels sont les indicateurs de risque de marché d’un Warrant et d’une option ? 
• Impact du cours du sous-jacent : Le paramètre delta représente la sensibilité du cours du warrant pour une 

variation d’une unité du cours du support. Par exemple, lorsque le delta d’un call warrant sur l’indice CAC 
40 est de 50 %, cela signifie que, pour une hausse d’un euro du sous-jacent, le cours du warrant augmentera 
de 0.50 euro, toutes choses égales par ailleurs. Le delta doit être ajusté de la parité, et du taux de change 
lorsque le warrant et le sous-jacent ne cotent pas dans la même devise. 

• Impact du passage du temps : Le coefficient thêta mesure l’effet du passage du temps sur la valeur du 
warrant, c’est-à-dire la baisse que va subir le warrant avec le temps qui s’écoule. Or plus l’échéance est 
lointaine, plus la probabilité de voir votre scénario se réaliser est importante. Ainsi, plus la date d’échéance 
approche plus le warrant perd de valeur temps. 

• Impact de la volatilité du sous-jacent : Basée sur les anticipations du marché sur l’évolution future des 
variations du sous-jacent, la volatilité implicite influence le cours du warrant, call ou put. Si celle-ci 
augmente (diminue), le prix du warrant augmente (diminue) dans les proportions déterminées par son 
coefficient véga. La volatilité représente l’anticipation du marché sur la capacité du sous-jacent à fluctuer, 
quel que soit le sens. La volatilité reflète donc le degré d’incertitude lié au sous-jacent. Plus le marché 
anticipe une forte volatilité sur un support, plus il s’attend à de fortes variations du cours du sous-jacent, à 
la hausse comme à la baisse. 

 
 

Qu’est-ce qu’un Warrant ou une option « à la monnaie » ? 
Un warrant est dit « dans la monnaie » quand la valeur intrinsèque est positive c’est-à-dire dans le cas d’un call 
lorsque le cours du sous-jacent est supérieur au prix d’exercice (ou Strike) ou inférieur dans le cas d’un put.  
 
Le produit est « en dehors de la monnaie » lorsque la valeur intrinsèque du warrant est nulle soit pour un call quand 
le cours du sous-jacent est inférieur au strike et supérieur pour un put.  
 
Enfin il est « à la monnaie » quand le cours du sous-jacent est égal ou très proche du strike. Au-delà du niveau du 
cours du sous-jacent d’autres paramètres influent sur le prix du warrant : le temps, la volatilité, les dividendes 
anticipés ou encore les taux d’intérêts. 
 

 
Quel est l’élasticité d’un Warrant ? 
L’effet de levier, aussi appelé l’élasticité, détermine la variation du prix du warrant pour 1 % de variation du sous-
jacent. Il se calcule selon la formule suivante :  

 Effet de levier = (Delta x Cours sous-jacent) / (Prix warrant x Parité)  
La formule de référence pour le calcul du prix d’un warrant est une extension du Modèle Black-Scholes. Le prix d’un 
warrant a deux principales composantes : la valeur intrinsèque et la valeur temps. 
 
Valeur intrinsèque 

Elle est nulle quand le warrant est en dehors de la monnaie ou à la monnaie, et positive quand le produit 
est dans la monnaie. Elle se calcule selon la formule suivante :  
 Pour un call = (Cours sous-jacent – Strike) / Parité  
 Pour un put = (Strike - Cours sous-jacent) / Parité  

Le prix d’exercice influe sur la valeur intrinsèque, plus il est élevé plus basse sera la valeur intrinsèque d’un call et 
plus élevée sera celle d’un put. Si le cours du sous-jacent augmente, l’effet de levier amplifiera les variations du call 
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à la hausse et celles du warrant put à la baisse toutes choses égales par ailleurs. Inversement si le cours du sous-
jacent baisse, l’effet de levier amplifiera les variations du call warrant à la baisse et celles du warrant put à la hausse. 
 
Valeur temps 

C’est la valeur accordée à la probabilité que le cours du sous-jacent varie suffisamment pour être dans la 
monnaie. Plus la maturité est éloignée, plus cette probabilité est forte et plus la valeur temps est 
importante. Plus on s’approche de la maturité, plus on perd de la valeur temps. À maturité la valeur temps 
est nulle. La volatilité mesure l’amplitude des fluctuations du sous-jacent, plus un sous-jacent est volatil, 
plus grande sera la probabilité qu’il varie et qu’il dépasse le niveau du strike du warrant. Par conséquent 
plus le sous-jacent est volatil, plus grande est la probabilité de finir dans la monnaie et plus le prix du warrant 
augmentera. La volatilité du sous-jacent a donc un impact sur la valeur temps du warrant. 
 

  
• Swaption 

Qu’est-ce qu’une Swaption ? 
Il s'agit d'une option négociée de gré à gré sur un swap : elle donne le droit de contracter un call swaption ou un 
put swaption, selon les conditions prévues dans le contrat optionnel. 
 
Une swaption payeur donne le droit de rentrer dans un swap et de payer un taux fixe en échange d'un taux flottant. 
Une swaption receveur donne le droit de rentrer dans un swap et de recevoir un taux fixe en échange d'un taux 
flottant. 
 
Dans le cas d'un swaption payeur, à maturité, si le taux fixe (le strike) est plus bas que taux d’intérêt du swap, alors 
la swaption est exercée et l'investisseur choisit soit de rentrer dans le swap (swap settlement) ou de toucher un flux 
financier (cash settlement). 
 
Dans le cas d'un swaption receveur, à maturité, si le taux fixe (le strike) est plus haut que taux d’intérêt du swap, 
alors la swaption est exercée et l'investisseur choisit soit de rentrer dans le swap (swap settlement) ou de toucher 
un flux financier (cash settlement). 
 
Une variante est la Swaption Bermudéenne, elle a pour exception que le détenteur de la swaption peut l’exercer à 
différentes dates définies à l'avance. 
 

 
• Option Binaire 

Qu’est-ce qu’une Option Binaire ? 
Une option binaire (ou digitale) est une option dont l'exercice est automatique et génère pour l'acheteur : 
si l'option est dans la monnaie à la date d'exercice, le paiement d'une somme fixe prédéfinie lors de la négociation 
(et donc indépendante du cours du sous-jacent) 
si l'option est hors de la monnaie à la date d'exercice un gain nul 
Un exemple classique est celui des options "high/low" : le trader parie sur la 
variation d'un indice. S'il estime que le marché va monter, il peut acheter un 
call, si au contraire il pense qu'il va baisser, il achète un put. 
 
Le prix d'exercice est généralement la valeur de l'indice au moment de la 
négociation. A la date d'exercice, le call est donc gagnant si l'indice a monté, 
le put est gagnant si l'indice a baissé. Quelle que soit la valeur de l'indice la 
somme empochée par le trader dont le pari est gagnant (le payout) est fixe. 
 
Cette stratégie peut être approximée grâce à un Call Spread de strikes K-Ɛ et K. 
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c. Forex 
i. FX Spot 

Qu’est-ce qu’une opération de change au comptant ? 
Le change comptant ou change « spot » consiste à échanger 2 devises, à un cours négocié, 2 jours ouvrés après la 
date de négociation. Cette date est appelée la date « spot ». Les caractéristiques principales d'une opération de 
change comptant sont:  

• La devise principale 
• Le sens: achat ou vente 
• La devise secondaire, ou devise "prix": devise vendue s'il 
• s'agit d'un achat, devise achetée s'il s'agit d'une vente. 
• La date de négociation ou "trade date" 
• La date de valeur ou "spot date": généralement égale à la 
• date de négociation + 2 jours ouvrés. Remarque : un 

contrat de change au comptant a une durée de vie nulle ; il n'y a pas de « date de fin ». 
• Le montant négocié, exprimé dans la devise principale 
• Le cours négocié 
• Le montant dans la devise secondaire, calculé à partir du montant principal et du cours 

 
ii. FX Forward 

iii. FX Swap 
 

d. Credit Derivatives 
Qu’est-ce qu’un Dérivé de Crédit ? 
Un dérivé de crédit est un produit dérivé dont le sous-jacent est un actif de type crédit, c'est-à-dire une créance ou 
un titre représentatif d'une créance (obligation). Le but du dérivé de crédit est de transférer les risques (et tout ou 
partie des revenus !) relatifs au crédit, sans transférer l'actif lui-même. 
 
Un dérivé de crédit permet à un "originateur" ou acheteur de protection de transférer le risque lié à un actif de type 
crédit (dont il est ou non le détenteur) à une ou plusieurs contreparties, les vendeurs de protection. 
Ils permettent de se couvrir contre le risque de défaut des contreparties. Il existait jusqu'à présent des méthodes 
de contrôle et de gestion du risque de contrepartie. Les dérivés de crédit offrent l'opportunité de réduire réellement 
le risque. 
 

 
Qu’est-ce qu’un Evenement de Crédit ? 
Un événement de crédit se produit généralement lorsqu'un emprunteur ne parvient pas à respecter les termes et 
les conditions d'un contrat de dette, ce qui peut inclure un défaut de paiement, une restructuration de dette, une 
dégradation de la qualité de crédit, ou d'autres événements similaires. Les événements de crédit peuvent avoir un 
impact sur les détenteurs d'obligations, de prêts ou d'autres instruments de dette, ainsi que sur les marchés 
financiers dans leur ensemble. 
 
Un défaut de paiement est l'un des événements de crédit les plus couramment observés, où un emprunteur ne 
parvient pas à rembourser les intérêts ou le principal d'une dette conformément aux termes du contrat. Une 
restructuration de dette peut également être considérée comme un événement de crédit, où les termes de la dette 
sont modifiés pour permettre à l'emprunteur de mieux faire face à ses obligations de remboursement. Une 
dégradation de la qualité de crédit, telle qu'une baisse de notation par une agence de notation, peut également 
être considérée comme un événement de crédit, car elle indique une détérioration de la capacité de 
remboursement de l'emprunteur. 
 

 



P a g e  | 23 
SURUS	Technology	
	

	
Training	&	Interview	form.	–	v01.0	

i. CDS 
Qu’est-ce qu’un CDS ? 
Un CDS (Credit Default Swap) est un type de contrat dérivé financier qui permet à une partie de transférer le risque 
de défaut de crédit d'un actif sous-jacent à une autre partie en échange d'un paiement périodique, appelé prime. Il 
est couramment utilisé comme un instrument de gestion du risque de crédit dans le secteur financier. 
 
En substance, un CDS fonctionne comme une assurance contre le risque de défaut de crédit d'un émetteur 
d'obligations ou d'un emprunteur. Le détenteur d'un CDS achète une protection contre le risque de défaut de crédit 
d'un actif sous-jacent, tel qu'un titre de créance ou un prêt, en payant une prime périodique à la contrepartie 
vendeuse du CDS. En cas de défaut de crédit de l'actif sous-jacent, la partie vendeuse du CDS doit verser au 
détenteur du CDS une indemnisation convenue, qui peut être équivalente à la valeur nominale de l'actif sous-jacent 
ou à une partie de cette valeur, selon les termes du contrat. 
 

 
ii. CDO 

Qu’est-ce qu’un CDO ? 
Les CDO (Credit Default Options) sont des options sur des CDS, ce qui signifie qu'ils donnent à leur détenteur le 
droit, mais pas l'obligation, de vendre ou d'acheter un CDS sous-jacent à un prix convenu (le prix d'exercice) à une 
date future spécifiée. 
 
Les CDO peuvent être utilisés pour se protéger contre le risque de défaut de crédit d'un actif sous-jacent ou pour 
spéculer sur les mouvements du marché du crédit. Les détenteurs de CDO peuvent acheter une option de vente 
(put) sur un CDS pour se protéger contre le risque de défaut de crédit d'un actif sous-jacent, ou acheter une option 
d'achat (call) sur un CDS pour spéculer sur une amélioration de la qualité de crédit de l'actif sous-jacent. 
 

 
iii. CLN 

Qu’est-ce qu’un CLN ? 
Un Credit Linked Note (CLN) est un type de produit financier structuré qui combine un instrument de dette, 
généralement une note émise par une entité, avec une protection contre le risque de crédit d'un actif sous-jacent, 
tel qu'un prêt, une obligation ou un portefeuille de crédit. Le CLN peut être émis par une banque ou une autre entité 
émettrice sur le marché des capitaux. 
 
Le CLN est conçu pour permettre aux investisseurs d'accéder à l'exposition au risque de crédit d'un actif spécifique 
sans détenir directement cet actif. L'émetteur du CLN verse généralement des coupons à l'investisseur pendant la 
durée de vie du CLN, et en échange, l'investisseur accepte de supporter le risque de crédit de l'actif sous-jacent. Si 
le risque de crédit se matérialise, c'est-à-dire si l'actif sous-jacent subit un défaut de crédit ou une dégradation de 
sa qualité de crédit, l'investisseur peut subir une perte en capital ou cesser de recevoir les coupons convenus. 
 

 
e. Titres 

i. Titres 
Qu’est-ce qu’un Titre ? 
Un titre est un actif, une valeur échangeable, mais non interchangeable : chaque titre est en effet doté de ses 
caractéristiques propres. Un titre représente toujours un droit que le possesseur du titre peut exercer dans les 
limites précisées par les caractéristiques du titre : droit de propriété dans le cas d'une action, créance dans le cas 
d'une obligation. 
 

• L'émetteur : peut être un Etat, une entreprise publique ou privée, financière ou non. Les différents 
émetteurs peuvent être habilités à émettre des types de titres différents. L'émission de titres est toujours 
un moyen de financement pour l'émetteur. Enfin et surtout la qualité de l'émetteur, de sa signature, influe 
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sur la valeur du titre, en particulier dans le cadre des cessions temporaires ou dans le calcul du risque 
émetteur. 

• Le porteur qui reçoit le montant du coupon auquel il a droit, calculé au prorata du nombre de titres détenus 
• La devise 
• Le montant nominal 
• L'identification du titre dans les référentiels de marché : code ISIN (codification internationale), code RIC, 

etc… 
• L'échéance du titre détermine sa durée de vie. Celle-ci est potentiellement illimitée dans le cas des actions. 

 
ii. Marché primaire et secondaire 

Que signifient marché Primaire et marché Secondaire ? 
Le marché primaire et le marché secondaire sont deux composantes distinctes du marché financier qui se réfèrent 
à différentes phases de négociation des titres. 
 
Le marché primaire, également connu sous le nom de marché d'émission, est le marché où les émetteurs émettent 
de nouveaux titres pour la première fois et les vendent aux investisseurs. Il s'agit du marché initial où les titres sont 
émis et où les capitaux sont collectés par les émetteurs. Les émetteurs peuvent être des gouvernements, des 
entreprises ou d'autres entités qui émettent des titres tels que des actions, des obligations, des billets de trésorerie, 
etc. Les investisseurs qui participent au marché primaire achètent les nouveaux titres directement auprès des 
émetteurs, généralement par le biais d'une offre publique d'achat (OPA) ou d'une offre publique initiale (IPO) dans 
le cas des actions. 
 
Le marché secondaire, quant à lui, est le marché où les titres déjà émis et achetés sur le marché primaire sont 
négociés entre les investisseurs. Il s'agit du marché où les titres sont échangés après leur émission initiale. Le marché 
secondaire permet aux investisseurs de vendre ou d'acheter des titres déjà émis sans impliquer directement les 
émetteurs. Les transactions sur le marché secondaire sont généralement effectuées sur des plateformes d'échange, 
telles que les bourses, ou de gré à gré (over-the-counter, OTC) entre les parties intéressées. 
 

 
iii. OST 

Qu’est-ce qu’une OST ? 
Les OST (Opérations Sur Titres) désignent tous les événements qui peuvent survenir pendant la durée de vie d'un 
titre. Les unes interviennent à date fixe (paiements de coupons, remboursements) les autres sont exceptionnelles 
(souscriptions, OPA, …) et généralement plus complexes. 
 
Certaines OST mettent en jeu des transferts monétaires, généralement entre l'émetteur du titre et les porteurs. 
D'autres consistent en des échanges de titres sans cash associé. 
 
Les OST dites simples recouvrent : 

• Les paiements de coupons qui recouvrent à la fois les coupons proprement-dits (sur obligations) et les 
paiements de dividendes. Le « droit au coupon » du porteur des titres, calculé à la « date de détachement » 
est égal au montant unitaire du coupon multiplié par le nombre de titres détenus. 

• Les remboursements interviennent à la fin de vie d'une obligation ou d'un TCN. Le porteur reçoit le montant 
nominal du titre multiplié par le nombre de titres détenus. 

Les OST dites complexes (les seules selon les puristes à mériter le nom d'OST) sont nombreuses et variées : 
souscriptions, OPA, OPE, OPV, etc… 
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f. Fixed Income 
i. Bonds 

Qu’est-ce qu’une Obligation ? 
Une obligation est un titre de créance émis par un émetteur, généralement une entreprise, un gouvernement ou 
une entité gouvernementale, pour emprunter de l'argent sur le marché financier. Une obligation représente une 
dette contractuelle de l'émetteur envers l'investisseur, qui prête de l'argent à l'émetteur en échange d'un intérêt 
périodique (appelé le coupon) et du remboursement du montant principal à l'échéance. 
 
Les caractéristiques principales d'une obligation comprennent le montant nominal (ou la valeur nominale) qui 
représente la valeur faciale de l'obligation, le taux d'intérêt (ou le coupon) qui représente le taux d'intérêt 
périodique que l'émetteur paie à l'investisseur sur la base de la valeur nominale, la durée de vie (ou l'échéance) qui 
représente la période pendant laquelle l'obligation est en vigueur, et les modalités de remboursement qui 
définissent les conditions de remboursement du montant principal à l'échéance. 
 
Les obligations sont considérées comme des investissements relativement sûrs par rapport aux actions, car elles 
sont généralement soutenues par la capacité de remboursement de l'émetteur et sont assorties de termes 
contractuels spécifiques. Elles offrent généralement un flux de revenus régulier sous forme d'intérêts, et le 
remboursement du montant principal à l'échéance, ce qui en fait un choix populaire pour les investisseurs à la 
recherche de revenus stables et d'une préservation du capital. 
 

 
Quels sont les différents types d’Obligations ? 

• Obligations d'État : Ce sont des obligations émises par un gouvernement national ou régional pour financer 
ses activités. Les obligations d'État sont généralement considérées comme des investissements 
relativement sûrs, car elles sont soutenues par la capacité de remboursement du gouvernement émetteur. 

• Obligations d'entreprise : Ce sont des obligations émises par des entreprises pour financer leurs activités 
ou leurs projets d'investissement. Les obligations d'entreprise sont généralement assorties d'un rendement 
potentiellement plus élevé que les obligations d'État, mais elles comportent également un risque de crédit 
plus élevé, car elles dépendent de la santé financière de l'entreprise émettrice. 

• Obligations municipales : Ce sont des obligations émises par des collectivités locales, telles que les villes, 
les comtés et les États, pour financer des projets d'infrastructure, tels que la construction d'écoles, de routes 
ou d'hôpitaux. Les obligations municipales peuvent offrir des avantages fiscaux, car les intérêts perçus 
peuvent être exemptés d'impôts fédéraux, d'impôts d'État et/ou d'impôts locaux, en fonction de l'émission 
et de la résidence fiscale de l'investisseur. 

• Obligations convertibles : Ce sont des obligations qui peuvent être converties en actions de l'entreprise 
émettrice à un certain moment et selon certaines conditions. Les obligations convertibles offrent la 
possibilité de participer à la croissance potentielle de l'entreprise sous-jacente si ses actions se valorisent, 
tout en offrant également un rendement sous forme d'intérêts jusqu'à la conversion. 

• Obligations à rendement élevé (ou obligations junk) : Ce sont des obligations émises par des entreprises 
ou des entités ayant une notation de crédit inférieure à la catégorie d'investissement (investment grade), 
ce qui implique un risque de crédit plus élevé. Les obligations à rendement élevé offrent généralement un 
rendement potentiellement plus élevé pour compenser ce risque accru. 

• Obligations souveraines : Ce sont des obligations émises par des gouvernements étrangers pour financer 
leurs activités. Les obligations souveraines peuvent offrir des avantages fiscaux et sont généralement 
évaluées en fonction de la stabilité économique et politique du pays émetteur. 

• Obligations indexées sur l'inflation : Ce sont des obligations dont le principal et/ou les intérêts sont ajustés 
en fonction de l'évolution de l'inflation. Les obligations indexées sur l'inflation offrent une protection 
potentielle contre l'inflation, car elles maintiennent la valeur réelle de l'investissement en cas de hausse des 
prix. 
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Quels sont les différents types d’Obligations Françaises ? 
Le Trésor Public français émet plusieurs types d'obligations pour financer la dette publique de la France. Les 
principaux types d'obligations émises par le Trésor Public français sont les suivants : 

• OAT (Obligations Assimilables du Trésor) : Il s'agit d'obligations à moyen et long terme, généralement avec 
des échéances de 7 à 50 ans, émises avec un taux d'intérêt fixe. 

• BTAN (Bons du Trésor à Taux Annuel Normalisé) : Il s'agit d'obligations à court terme, généralement avec 
des échéances de 1 à 7 ans, émises avec un taux d'intérêt fixe. 

• BTF (Bons du Trésor à Taux Fixe) : Il s'agit d'obligations à court terme, généralement avec des échéances de 
3, 6, 9 ou 12 mois, émises avec un taux d'intérêt fixe. 

• BTP (Bons du Trésor à Taux Fixe et à Paiement Différé) : Il s'agit d'obligations à moyen et long terme, 
généralement avec des échéances de 5 à 15 ans, émises avec un taux d'intérêt fixe et avec un différé de 
paiement des intérêts pendant une période spécifiée. 

 
 

ii. Repo 
Que signifie REPO ? 
Un REPO, également connu sous le nom de repo ou de repurchase agreement, est un contrat de rachat utilisé sur 
les marchés financiers. C'est essentiellement un accord entre deux parties, généralement un prêteur et un 
emprunteur, dans lequel le prêteur vend temporairement des titres (généralement des obligations) à l'emprunteur, 
avec l'accord de les racheter à une date ultérieure à un prix convenu, généralement avec intérêt. 
 
Le REPO fonctionne comme une transaction de financement garantie, car les titres vendus par le prêteur servent 
de garantie pour le prêt. Le prêteur obtient ainsi de la liquidité temporaire en vendant les titres, tandis que 
l'emprunteur obtient un financement à court terme en fournissant les titres en garantie. 
 
Le REPO est couramment utilisé par les institutions financières, telles que les banques et les courtiers, pour gérer 
leur liquidité à court terme et leurs besoins de financement. Il peut également être utilisé par les investisseurs pour 
effectuer des transactions de financement et d'arbitrage sur les marchés financiers. Les REPO sont généralement 
négociés sur le marché interbancaire et peuvent avoir des échéances allant de quelques jours à plusieurs mois, bien 
que la plupart des REPO aient des échéances courtes, souvent de quelques jours à quelques semaines. 
 

 
A quoi sert un REPO ? 

• Gestion de la liquidité : Les REPO permettent aux institutions financières de gérer leur liquidité à court 
terme en obtenant de la liquidité temporaire en vendant temporairement des titres, généralement des 
obligations, en échange d'une promesse de les racheter à une date ultérieure. Cela permet aux institutions 
financières de répondre à leurs besoins de financement à court terme, tels que le financement des 
opérations quotidiennes, la gestion des flux de trésorerie et le respect des exigences réglementaires en 
matière de liquidité. 

• Financement à court terme : Les REPO peuvent être utilisés comme une source de financement à court 
terme pour les institutions financières, notamment les banques et les courtiers. En utilisant les titres 
détenus comme garantie, les institutions financières peuvent emprunter des liquidités sur le marché 
interbancaire pour financer leurs activités commerciales, telles que les opérations sur les marchés 
financiers, les prêts aux clients et les activités de trading. 

• Arbitrage : Les REPO peuvent être utilisés dans des stratégies d'arbitrage, où les investisseurs profitent des 
différences temporaires de taux d'intérêt entre les titres empruntés et les titres prêtés. Par exemple, un 
investisseur peut emprunter des titres à faible taux d'intérêt via un REPO, puis les revendre sur le marché 
pour acheter d'autres titres ou investir dans d'autres opportunités, afin de réaliser un profit à partir de 
l'écart de taux d'intérêt. 
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• Gestion des risques : Les REPO peuvent également être utilisés pour gérer les risques de marché, de crédit 
ou de liquidité. Par exemple, les REPO peuvent permettre aux institutions financières de mobiliser des titres 
en garantie pour obtenir des liquidités en cas de besoin urgent, ce qui peut contribuer à atténuer les risques 
de liquidité. De plus, les REPO peuvent être utilisés pour obtenir des titres en empruntant temporairement 
des titres spécifiques pour couvrir des positions à découvert ou pour compenser des titres en instance de 
livraison, ce qui peut aider à gérer les risques de marché et de crédit. 

 
 

iii. Asset Swap 
Qu’est-ce qu’un Asset Swap ? 
Un "Asset Swap" est une opération financière dans laquelle un investisseur échange ou swap un actif financier, 
généralement une obligation, avec un autre investisseur contre un autre actif financier et une différence de taux 
d'intérêt, généralement exprimée en points de base. 
 
En d'autres termes, un "Asset Swap" est une combinaison d'un échange d'obligations et d'un contrat de swap. 
L'investisseur échange une obligation, généralement émise par un émetteur souverain, un émetteur d'entreprise 
ou une autre entité, contre un autre actif financier, tel que du numéraire, une autre obligation ou une autre forme 
de titre. En même temps, un swap est conclu pour échanger les flux de trésorerie associés aux intérêts de ces deux 
actifs financiers. La différence de taux d'intérêt entre les deux actifs financiers, souvent appelée "spread", est 
également échangée. 
 
Les "Asset Swaps" sont couramment utilisés dans les marchés financiers pour diverses raisons, notamment pour la 
gestion des risques de crédit, l'optimisation de la structure du capital, la spéculation sur les mouvements des taux 
d'intérêt ou des spreads de crédit, et pour l'arbitrage entre différents instruments financiers. Ils peuvent être 
réalisés sur le marché primaire (émission d'une nouvelle obligation combinée avec un swap) ou sur le marché 
secondaire (achat ou vente d'une obligation existante combinée avec un swap). 
 

 
g. Equity Derivatives 

i. Equity Linked Swap 
ii. Total Return Swap 

Qu’est-ce qu’un Total Return Swap 
Un Total Return Swap (TRS) permet à la partie qui reçoit le rendement total de s'exposer et de bénéficier d'un actif de référence 
sans le posséder. Ces swaps sont populaires auprès des hedge funds car ils offrent l'avantage d'une large exposition à un actif 
avec une mise de fonds minimale. Les deux parties impliquées dans un TRS sont appelées le total return payer et le total return 
receiver. 
 
Dans un TRS, la partie qui reçoit le rendement total perçoit tout revenu généré par l'actif et en profite si le prix de l'actif s'apprécie 
pendant la durée du swap. En échange, le total return receiver doit payer au propriétaire de l'actif le taux fixé sur la durée du 
swap. 
 
Si le prix de l'actif chute pendant la durée du swap, le total return receiver sera tenu de payer au propriétaire de l'actif le montant 
de la baisse de l'actif. Dans un TRS, le receveur assume le risque systématique, ou de marché, et le risque de crédit. Inversement, 
le payeur perd le risque associé à la performance du titre référencé mais assume le risque de crédit auquel le receveur peut être 
soumis. 

 
Quelle est la différence entre un ELS et un TRS ? 

• Nature de l'actif sous-jacent : Dans un ELS, l'actif sous-jacent est généralement une action ou un panier 
d'actions, tandis que dans un TRS, l'actif sous-jacent peut être une large gamme d'actifs, tels que des 
actions, des obligations, des indices, des matières premières, ou d'autres instruments financiers. 

• Objectif : Un ELS vise généralement à transférer le risque de marché d'un actif sous-jacent, c'est-à-dire les 
mouvements du prix de l'actif, tandis qu'un TRS vise généralement à transférer le risque total d'un actif 
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sous-jacent, y compris les mouvements du prix de l'actif, les flux de trésorerie associés (tels que les intérêts 
ou les dividendes), ainsi que d'autres éléments du rendement global de l'actif. 

• Flux de trésorerie : Dans un ELS, les flux de trésorerie sont généralement basés sur les mouvements du prix 
de l'actif sous-jacent, tels que les gains ou les pertes en capital, tandis que dans un TRS, les flux de trésorerie 
peuvent inclure les mouvements du prix de l'actif sous-jacent, les flux de trésorerie associés à l'actif (tels 
que les intérêts ou les dividendes), ainsi que les frais et commissions associés à l'opération. 

• Structure de paiement : Dans un ELS, les paiements peuvent être liés à la performance de l'actif sous-jacent, 
avec des ajustements périodiques en fonction des mouvements du prix de l'actif, tandis que dans un TRS, 
les paiements peuvent être basés sur un pourcentage prédéterminé du nominal de l'actif sous-jacent, avec 
des ajustements périodiques en fonction des mouvements du prix de l'actif et d'autres éléments du 
rendement de l'actif. 

• Risques : Les risques associés à un ELS et à un TRS peuvent varier en fonction de la structure spécifique de 
chaque contrat, mais en général, un ELS peut comporter des risques de marché, de crédit, de liquidité et de 
contrepartie, tandis qu'un TRS peut comporter ces mêmes risques ainsi que d'autres risques liés aux flux de 
trésorerie associés à l'actif sous-jacent. 

• Les "Asset Swaps" sont couramment utilisés dans les marchés financiers pour diverses raisons, notamment 
pour la gestion des risques de crédit, l'optimisation de la structure du capital, la spéculation sur les 
mouvements des taux d'intérêt ou des spreads de crédit, et pour l'arbitrage entre différents instruments 
financiers. Ils peuvent être réalisés sur le marché primaire (émission d'une nouvelle obligation combinée 
avec un swap) ou sur le marché secondaire (achat ou vente d'une obligation existante combinée avec un 
swap). 
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3. Financial Mathematics 
a. Statistiques 

i. Moyenne 
Qu’est-ce qu’une moyenne statistique ? 
La moyenne arithmétique d'une liste de nombres 
réels est la somme des valeurs divisée par le nombre de 
valeurs. 
 
La moyenne est toujours comprise entre les valeurs minimale et maximale de la liste. 
 
La moyenne arithmétique est cumulative : ainsi les moyennes calculées sur une partition d’une liste de valeurs 
peuvent être utilisées pour calculer la moyenne globale à l’aide d’une moyenne pondérée par les effectifs 
correspondants. 
 
Elle est aussi linéaire, ce qui signifie d’une part que si une liste est obtenue en additionnant deux à deux les termes 
de deux listes de la même longueur, la moyenne arithmétique de la somme est égale à la somme des moyennes ; 
d’autre part, si tous les termes de la liste sont multipliés par un facteur réel, la moyenne arithmétique est multipliée 
par ce même facteur. En particulier, la moyenne est homogène de degré 1. 
 

  
ii. Variance  

En statistiques, qu’est-ce que la Variance et l’Ecart-Type ? 
La variance est une mesure de la dispersion des valeurs 
d'un échantillon ou d'une distribution de probabilité. Elle 
exprime la moyenne des carrés des écarts à la moyenne, aussi 
égale à la différence entre la moyenne des carrés des valeurs de la variable et le carré de la moyenne, selon 
le théorème de König-Huygens.  
 
La variance est toujours positive, et ne s’annule que si les valeurs sont toutes égales. Sa racine carrée définit l’écart 
type σ. En finance, l’écart-type est la formule utilisée pour calculer la volatilité. 
 
La variance est quadratique et invariante par translation. Elle peut être estimée à l’aide d’un échantillon et de 
la moyenne empirique ou de l’espérance si celle-ci est connue. 
La variance est la différence entre la moyenne des carrés et le carré de la moyenne. 

   
 

 
iii. Covariance 

En statistiques, qu’est-ce que la Covariance et la Corrélation ? 
La covariance entre deux variables aléatoires est un nombre permettant de quantifier leurs écarts conjoints par 
rapport à leurs espérances respectives. Elle s’utilise 
également pour deux séries de données numériques 
(écarts par rapport aux moyennes). 
 
La corrélation est une forme normalisée de la covariance (la dimension de la covariance entre deux variables est le 
produit de leurs dimensions, alors que la corrélation est une grandeur adimensionnelle). 
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La covariance de deux variables aléatoires indépendantes est nulle, bien que la réciproque 
ne soit pas toujours vraie. Le coefficient de corrélation entre deux variables aléatoires 
réelles X et Y ayant chacune une variance (finie), noté Cor(X,Y), est défini par :  
 
 

 
b. Options 

i. Pricing 
Quels critères font varier le prix d’une option ? 
L'évaluation d'une option (un droit d'acheter ou de vendre) est l'estimation de la prime à débourser pour l'acquérir 
qui représente la probabilité d'exercer celle-ci : plus l'exercice est probable, plus l'option sera chère (à maturité et 
volatilité fixée). 
Cette valeur théorique, que l'option soit d'achat ou de vente, dépend de divers facteurs, notamment : 

• la différence entre le prix d'exercice et le forward (de même échéance que l’option) de l'actif sous-jacent ; 
• la durée restant à courir (« valeur temps ») avant l'échéance de tombée de l'option ( « maturité » ) ; 
• le taux d'intérêt applicable à cette durée ; 
• la volatilité de ce cours (et aussi du cours de l'option elle-même) ; 
• le type d'option, d'où des modèles d'évaluation différents selon qu'il s'agit d'une : 

o option européenne : modèle Black-Scholes ; 
o option américaine : modèle binomial 

 
En particulier, une option d'achat (de vente) vaudra d'autant plus cher que : 

• le prix d'exercice sera bas (haut) ; 
• la date d'échéance sera éloignée ; 
• la volatilité anticipée du sous-jacent sera élevée. 

 
 
 

ii. Call-Put Parity 
Qu’est-ce que la parité Call-Put ? 
La parité put-call (Put-Call Parity) définit une relation entre le prix d'un call (option d'achat) et celui d'un put (option 
de vente), qui ont tous deux le même prix d'exercice et la même échéance. La formule suppose que les options ne 
sont pas exercées avant échéance (dans le cas des options européennes, il ne peut en être autrement). 
Elle s'énonce de la manière suivante : 𝐶(𝑡) − 𝑃(𝑡) = 𝑆(𝑡) − 𝐾. 𝐵(𝑡, 𝑇) − 𝐷(𝑡) où 

• C : est la valeur du call à un l’instant , 
• P : est la valeur du put à l'instant , 
• S : est la valeur de l'actif sous-jacent à l'instant , 
• K : est le prix d'exercice, 
• D : est la somme actualisée des dividences prévus sur la période. 
• B : est la valeur à l'instant d'une obligation à coupon zéro d'échéance . 

En l'absence d'opportunités d'arbitrage, lorsque trois termes de l'équation sont connus parmi les quatre (call, put, 
obligation, valeur du sous-jacent), la formule permet de calculer la valeur implicite du quatrième. 
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iii. La gestion Delta Neutre 
Qu’est-ce que la gestion Delta Neutre 
La gestion Delta Neutre consiste à annuler la position Delta d’une option, en effectuant une transaction sur le sous-
jacent, de sorte à ce que la position option ne soit pas sensible à un mouvement faible du sous-jacent. Par exemple, 
si un trader achète un 100 call de delta 50%, il devra vendre 50 contrats du sous-jacent (actions, futures ou forwards) 
pour avoir une position Delta Neutre. 
 
Cette position permet de gérer un portefeuille d’option de manière plus stable. Ainsi, les sensibilités de ce 
portefeuille d’option seraient toutes les autres grecques, excepté le Delta. 
Ce type de gestion est de loin la plus répandue dans les portefeuilles d’options. Les traders choisissant de ne pas 
couvrir (hedger) leur position options sont principalement les Hedge Funds, et traitent dans ce cadre uniquement 
des options bien en dehors de la monnaie, leur permettant pour un faible coût, un potentiel de gain énorme en cas 
de mouvement violent du sous-jacent. 
 

 
iv. Stratégies sur options (et leur gestion sur les marchés actions) 

Le Put Spread  
Sur la même maturité : 

• Achat d’un put 
• Vente d’un put de strike plus faible 

 
Dans une Gestion Delta Neutre 
Dans le cas où les deux strikes sont hors de la 
monnaie : 
Cette stratégie permet à l’acheteur de bénéficier 
d’un ratio Gamma/Thêta correct (gamma élevé, et 
thêta faible), sans racheter beaucoup de Vega.  
Le profil Vega sera d’autant plus stable que les 
strikes seront rapprochés. Il permettra d’obtenir 
une position assez équilibrée. En cas de baisse du sous-jacent, la position Vega, même si elle reste limitée, permettra 
de réaliser un gain sur la hausse de volatilité, tout comme le PNL Gamma réalisé. 
Dans le cas où le plus gros strike est à la monnaie 
Cette stratégie permet d’avoir un excellent ratio Gamma/Thêta localement (Le Gamma et le Thêta peuvent même 
être positifs si les strikes sont bien choisis), permettant de réaliser à faible coûts le PNL Gamma si vous anticipez un 
marché indécis. En revanche, en cas de baisse du sous-jacent, la position devient rapidement Vega < 0, même si 
cette position reste limitée de par la nature du Put Spread. 
 

 
Le Call Spread  
Sur la même maturité : 

• Achat d’un call 
• Vente d’un call de strike plus élevé 

 
Dans une Gestion Delta Neutre 
Dans le cas où les deux strikes sont hors de la 
monnaie : 
Cette stratégie permet à l’acheteur de bénéficier 
d’un ratio Gamma/Thêta correct, sans racheter 
beaucoup de Vega. Le profil Vega sera 
relativement stable, d’autant plus que les strikes 
seront rapprochés.  
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Il permettra d’avoir une position assez équilibrée. En cas de hausse du sous-jacent, la position Gamma > 0 permettra 
de réaliser un gain, et compenser une éventuelle baisse de volatilité. 
Dans le cas où le plus petit strike est à la monnaie 
En cas d’achat, Cette stratégie fonctionne de la même manière que la vente d’un Put Spread de mêmes strikes. 
Si les strikes sont rapprochés et/ou la maturité est lointaine, alors les sensibilités de la stratégie se retrouvent 
diminuées. 
 

 
Le Put Ratio 1/2 
Sur la même maturité : 

• Achat d’un put 
• Vente de x2 put de strike plus faible 

 
Dans une Gestion Delta Neutre 
Il s’agit de la même problématique qu’un Call Ratio 
(voir ci-dessous), mais inversée. 
La différence cependant est qu’en cas de baisse de 
marché, toutes les volatilités implicites 
augmentent. Étant donné que les petits strikes 
sont pricés avec une volatilité implicite plus élevée, 
le Put Ratio devient Vega < 0 et Gamma < 0 bien 
plus vite qu’un Call Ratio symétrique en termes de strikes. 
En revanche, si le marché reste stable, le ratio Gamma/Thêta peut être extrêmement avantageux, et si les strikes 
sont bien choisi, ce ratio peut aisément être Gamma > 0 et Thêta > 0. 
 

 
Le Call Ratio 1/2 
Sur la même maturité : 

• Achat d’un call 
• Vente de x2 call de strike plus élevé 

 
Dans une Gestion Delta Neutre 
Cette stratégie peut sembler anodine, car 
bien souvent les sensibilités localement 
peuvent être faibles. En revanche, ce genre 
de stratégie peut être une bombe à 
retardement si elle est mal appréhendée. 
En règle générale, lors d’une hausse du 
marché, les acteurs ont tendance à vouloir 
vendre la volatilité à la monnaie, pour 
racheter des Calls hors de la monnaie, bien moins chers, de sorte à se prémunir d’une hausse durable en évitant la 
position Gamma négatif. Cette réaction de protection de la part des traders, peut entrainer un pic de volatilité 
implicite sur les strikes plus lointains. 
Ainsi, dans le cas de l’achat d’un Call Ratio, si la hausse est continue, le strike acheté se retrouvera à subir une baisse 
de volatilité, et la volatilité implicite des deux Calls vendus augmentera. Ajoutez à cela le Gamma négatif qui devient 
de plus en plus important, et vous obtenez une position très risquée à la hausse. 
En trading, cette stratégie est utilisée pour réduire une position déjà existante sur des Calls hors de la monnaie, et 
ainsi améliorer son profil à la baisse. 
Dans le cas contraire, une vente de cette stratégie permettra de rapidement corriger un profil risqué à la hausse. 
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La converse 
Sur la même maturité : 

• Achat d’un call 
• Vente d’un put de même strike  

 
Dans une Gestion Delta Neutre 
Une Converse permet de répliquer un future ou un 
forward. Elle est très utilisée pour couvrir le Delta d’une 
position option sur une maturité donnée (Couvrir des 
options échéance 3 mois avec une converse échéance 3 
mois), et ainsi annuler l’exposition à une variation des 
dividendes, et limiter l’exposition à une variation du taux 
d’intérêt. 
En pratique, il est impossible de couvrir directement une position option par des Converses, de par le manque de 
liquidité de cette dernière. Il est donc usuel de couvrir la position option avec des futures, plus liquides, pour ensuite 
corriger périodiquement la position Delta sur la maturité par la stratégie Converse. 
 

 
Le Call / Put Butterfly 
Sur la même maturité : 

• Achat d’un put / call 
• Vente de x2 put / call de strike plus 

faible 
• Achat d’un put / call de strike encore 

plus faible 
Un Call Butterfly et un Put Butterfly ont les 
mêmes caractéristiques, et le même prix, à 
partir du moment où la stratégie est 
symétrique (c’est-à-dire que l’intervalle 
entre chaque strike est identique) 
 
Dans une Gestion Delta Neutre 
Cette stratégie peut s’apparenter à un Call Ratio ou un Put Ratio, mais moins risquée. 
Si les strikes sont très rapprochés entre eux, le risque de la stratégie est quasiment nul (il s’agit en réalité d’un 
Call/Put Spread contre un autre Call/Put Spread). 
Cette stratégie est souvent utilisée en trading pour « nettoyer des strikes », c’est-à-dire réduire voire annuler la 
position option sur des strikes en particulier, sans changer radicalement le profil de risques. 
De nombreuses opportunités d’arbitrage sont présentes sur ce genre de stratégie, les traders désirants « nettoyer 
leurs positions » assez rapidement en limitant les coûts (traiter une stratégie comportant quatre « pattes » sera 
moins couteux que de traiter séparément ces quatre « pates »). 
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Le Call / Put Calendar 
 

• Achat d’un put / call 
• vente d’un put / call de même strike mais 

de maturité différente 
 
Tout comme la stratégie Butterfly, la stratégie 
Calendar en Call ou en Put est identique en termes 
de sensibilités, sauf au niveau du prix et de la 
position Delta sur chaque maturité (positive sur la 
maturité longue pour un Call Calendar, ou 
négative sur la maturité longue dans le cas d’un 
Put Calendar). Ainsi, un acheteur d’un call 
calendar sera long Rhô, tant dis qu’un acheteur d’un put calendar sera short Rhô. 
 
Dans une Gestion Delta Neutre 
En termes de stratégie, Un Calendar (Call ou Put) peut être utilisé pour tirer parti des différences de niveau de 
volatilité implicites entre les maturités, et ainsi améliorer le ratio Gamma/Thêta global du portefeuille (Vendre la 
maturité avec la volatilité la plus chère pour acheter la volatilité la moins chère). Si le trade est effectué dans cette 
optique, il peut être intéressant de le compléter par des options à la monnaie (Call ou Put, à l’achat ou à la vente 
selon les besoins), de sorte à soit réduire la position Vega sur l’ensemble du portefeuille, soit réduire la position 
Gamma du portefeuille. 
 

 
Le Straddle 
Sur la même maturité : 

• Achat d’un put 
• Achat d’un call de même strike 

 
Dans une Gestion Delta Neutre 
Il s’agit d’une des stratégies les plus risquées et les plus 
sensible à une variation de volatilité. Cette stratégie 
permet de déterminer le pricing mark-to-market des 
options à la monnaie, et donc de déterminer les niveaux 
de volatilité des options à la monnaie. Un Straddle ne 
comportant pas de Delta à la monnaie, il n’est donc pas 
sensible à une variation de dividendes (donc une variation du prix de la stratégie Converse), contrairement à un Call 
ou un Put traité seul. 
Comme indiqué précédemment, cette stratégie est la plus sensible à une variation de volatilité, et est utilisée pour 
racheter ou vendre du Vega très rapidement. Il peut être très délicat de négocier cette stratégie avec les courtiers, 
car les traders ayant indiqué un prix d’achat ou de vente peuvent se désister très rapidement si la volatilité implicite 
évolue légèrement. 
En cas d’achat d’un Straddle, l’objectif visé est clairement une augmentation de la volatilité, accompagné 
éventuellement d’une variation du sous-jacent, pour profiter aussi du PNL Gamma. 
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Le Strangle et la Guts 
Sur la même maturité : 

• Achat d’un put 
• Achat d’un call de strike différent (strike 

supérieur pour le strangle, strike inférieur pour 
la guts)  

 
Le Strangle et la Guts ont les mêmes caractéristiques en 
tout point, sauf concernant le prix de la stratégie. Ainsi, 
une Guts peut être utilisée pour augmenter sa son 
exposition sur Rhô. La différence entre les deux 
stratégies se ressent d’autant plus que les strikes sont 
écartées entre eux. 
 
Dans une Gestion Delta Neutre 
Le Strangle (ou la Guts) permettent, tout comme un Straddle, de racheter beaucoup de Vega rapidement. Mais ils 
permettent surtout de faire varier la position du portefeuille sur les « ailes », c’est-à-dire les strikes éloignés de la 
monnaie. 
Être long d’un Strangle permet au trader d’augmenter considérablement son Vomma (Augmentation du Vega pour 
une augmentation de la volatilité), et obtenir un profil intéressant à la baisse (avec une augmentation de Vega en 
cas de baisse du marché).  
Cette stratégie n’est cependant pas adaptée dans un marché calme et haussier sur les marchés actions, puisque le 
Vega du portefeuille augmentera aussi à la hausse, avec une volatilité en baisse. 
 

 
Le Risky Reversal (ou tunnel) 
Sur la même maturité : 

• Achat d’un put 
• Vente d’un call de strike plus élevé 

 
Dans une Gestion Delta Neutre 
Un Risky Reversal (ou tunnel) se construit de la même manière qu’une synthétique, avec les strikes du Put et du Call 
différents. 
Cette stratégie est principalement utilisée pour inverser un profil initialement Vanna > 0 (hausse de Vega en cas de 
hausse de marché), par un profil complètement Vanna < 0, et ainsi corriger le profil de risque à la baisse. Cette 
correction se fait au détriment d’un ratio Gamma/Thêta très désavantageux à l’achat (qui peut être Gamma < 0 et 
Thêta < 0 selon les strikes choisis). 
Bien sûr, en cas de vente de la stratégie, l’objectif visé sera un marché calme, de sorte à profiter du ratio 
Gamma/Thêta, qui sera très avantageux dans ce cas. 
De plus le Risky Reversal peut être utilisé pour corriger la position Delta sans avoir à traiter de Converse, car son 
Delta est relativement important (d’autant plus à mesure que les strikes sont rapprochés entre eux). Dans le cas où 
la position Delta n’est pas intéressante, un Call Spread ou un Put Spread de mêmes strike peuvent être traités. Son 
delta sera égal en valeur absolu à : 
100 – (Delta du Risky Reversal) 
Le Delta du Call spread sera de signe opposé à celui du Risky Reversal. 
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v. Intrinsic value & Time value 
Valeur intrinsèque et valeur temps d’une option 
La valeur de l'option est communément partagée en valeur intrinsèque et valeur temps. 
Elle représente le gain qui serait obtenu si l'option était exercée immédiatement. Elle est toujours positive ou nulle, 
car une option est un droit et non une obligation. 
Lorsque l'option est dans la monnaie, sa valeur intrinsèque est positive. 
Lorsque l'option est à la monnaie ou hors la monnaie, sa valeur intrinsèque est nulle. 

Valeur Temps = Valeur de l'option - Valeur Intrinsèque 
En général la valeur temps est positive car elle représente le « prix de l’incertitude ». 
Par exemple si l’option est en dehors de la monnaie, sa valeur intrinsèque est nulle et pourtant l’option vaut quelque 
chose, car il est encore possible qu’elle repasse en jeu pour l’échéance. 
 
Le cas où elle est négative (si l’actif est sans coupon ni dividende) peut se produire pour les puts européens (et non 
américains comme certains le prétendent), car la position de couverture est longue spot, donc coûteuse en 
financement. Comme je ne peux pas m’en débarrasser en exerçant (européenne), je dois assumer le coût de ce 
financement jusqu’à l’échéance, ce qui baisse la valeur de l’option du coût à venir. Lorsque l’échéance se rapproche, 
ce coût diminue en raison du temps restant à courir, et la valeur temps (négative) se rapproche de 0. 
 

 
vi. Moneyness 

Qu’est-ce qu’une option « à la monnaie » ? 
Une option d'achat (call) est dans la monnaie, en jeu, ou in the money en anglais, lorsque le prix d'exercice 
est inférieur au cours du sous-jacent (je peux acheter ce sous-jacent moins cher en exerçant mon call que si je 
l'achetais sur le marché). Elle est à la monnaie, à parité, ou at the money en anglais, quand le prix d'exercice est 
égal au cours du sous-jacent (cela m'est égal d'exercer ou non mon call). Elle est hors la monnaie, hors jeu, ou out 
of the money en anglais, si le prix d'exercice est supérieur au cours du sous-jacent (je n'ai pas intérêt à exercer mon 
droit d'achat). 
 
À l'inverse, une option de vente (put) est dans la monnaie lorsque le prix d'exercice est supérieur au cours du sous-
jacent (je peux vendre ce sous-jacent plus cher en exerçant mon put que si je le vendais sur le marché). 
 

  
c. The Greeks 

Qu’appelle-t’on les grecques en mathématiques financières ? 
Les lettres grecques sont les instruments de base de la gestion financière des options. Elles découlent des principaux 
modèles d'évaluation d'option, notamment de celui de Black Scholes. Ces indicateurs calculent l'impact sur le prix 
de l'option d'une variation des paramètres qui le forment : 

• le prix du sous-jacent (ou spot) S, 
• le prix d'exercice fixé par l'option (ou strike) K, 
• la volatilité implicite σ, 
• l'échéance de l'option T, c'est-à-dire le temps au bout duquel l'option peut être exécutée 
• le taux d'intérêt (ou interest rate) r. 

•    et   

• , la fonction de densité de probabilité de la loi normale centrée réduite. 

• , la fonction de répartition de la loi normale centrée réduite. 
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Les grecques sont avant tout des indicateurs des risques pris par celui qui a acheté ou vendu des options. Elles 
détaillent ces risques par origine : le prix du sous-jacent, la volatilité implicite, le temps et le taux d'intérêt. 
Elles vont donc permettre de gérer chacun de ces paramètres finement, que ce soit au niveau du trading, ou au 
niveau des services de contrôle des risques dans les structures où ils existent. 
 

 
i. Delta 

Qu’est-ce que le Delta ? 
 
Le delta d'une option mesure la sensibilité de son prix à une variation donnée 
du cours du sous-jacent. 
La prime d'un call est une fonction croissante du prix du sous-jacent, 

, alors que celle d'un put en est une fonction décroissante, .  
 
En effet, plus le prix du sous-jacent est élevé, plus la probabilité que le call soit dans la monnaie est grande. 
Symétriquement, plus le prix du sous-jacent est bas, plus la probabilité que le put soit dans la monnaie est grande. 
Ainsi, lorsqu'une option a un delta égal (en valeur absolue) à ou proche de 0,5, on dit qu'elle est à la monnaie. 
Statistiquement, le delta en valeur absolue représente la probabilité qu’à une option d’être exercée. 
 
En outre, . On le comprend en prenant le cas extrême d'un call de prix d'exercice nul, sur un 
sous-jacent qui ne peut pas avoir un prix négatif. La prime de cette option sera toujours égale au prix du sous-
jacent : . Sa dérivée par rapport au prix du sous-jacent sera donc égale à 1. 
Un raisonnement symétrique permet de comprendre pourquoi le delta d'un put est supérieur à -1. 
Le delta d'un portefeuille d'options est la somme des deltas de chacune des options qui le composent. 
 
Voici un graphe de delta d’un Call (la courbe est identique pour un Put : seules les valeurs min et max changent (-1 
min, et 0 max) : 
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ii. Gamma 
Qu’est-ce que le Gamma ? 

Le gamma représente la convexité ou la termaxité du prix d'une 
option en fonction du cours du sous-jacent. Il indique si le prix de 
l'option a tendance à évoluer plus ou moins vite que le prix du 
sous-jacent.  

Par analogie, on peut comparer le delta à la vitesse et le gamma à l'accélération. 
 
Une autre lecture du gamma est le sens d'évolution du delta en fonction du prix du sous-jacent. Un gamma positif 
indique que prix du sous-jacent et delta évoluent dans le même sens, alors qu'un gamma négatif montre le 
contraire. 
 
Il permet, dans le cadre d’une gestion delta neutre, de profiter d’allers et retours du sous-jacent, permettant de 
rembourser tout ou partie du thêta payé. 

Comme  et , on dit qu'un acheteur de call ou de put sera long de gamma, ou que son 
portefeuille sera gamma positif, et qu'un vendeur sera court (short) de gamma, ou gamma négatif. Toutes choses 
égales par ailleurs, le gamma est maximum lorsque l'option est à la monnaie (i.e. lorsque son delta est égal à 0.5). 
Un portefeuille comportant des positions acheteuses (dites longues) et vendeuses (dites courtes) d'options à 
différents prix d'exercice (sur un même sous-jacent) verra donc la valeur de son gamma évoluer, voire changer de 
signe, en fonction des évolutions du prix du sous-jacent. 
 
Le gamma d'un portefeuille d'options est la somme des gammas de chacune des options qui le composent. Le 
gamma est une fonction décroissante de la maturité. 
Ci-dessous se trouve une représentation graphique du Gamma pour un call ou un put : 
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iii. Vega 
Qu’est-ce que le Vega ? 

Le véga mesure de la sensibilité à la volatilité implicite. Représenté 
par la lettre nu minuscule car le nom « véga » n'est pas lui-même 
un nom de lettre grecque.  

Comme , on dit qu'un acheteur de call ou de put sera long de véga, ou que son portefeuille 
sera véga positif, et qu'un vendeur sera court (short) de véga, ou véga négatif. 
 
Contrairement au gamma et au thêta, le véga est une fonction croissante de la maturité. Ainsi une augmentation 
parallèle de la volatilité aura plus d'impact sur les options dont la date d'échéance est éloignée que sur celles dont 
elle est proche. Une position généralement appréciée des traders et des markets makers est alors d'avoir une 
position globalement gamma positive (sensible aux grands mouvements de marché) et véga négative, qui consiste 
à acheter des options courtes et à vendre des options longues. 
 
Ci-dessous se trouve une représentation graphique du Gamma pour un call ou un put :  
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iv. Theta 
Qu’est-ce que le Theta ? 

Le thêta est le coût (ou le gain) du temps qui passe sur un portefeuille d'options. Il évalue combien 
le passage du temps influe sur la valeur d'une option. Une position longue d'options (gamma 
positive) sera thêta négative. Le trader devra veiller tous les jours à payer son thêta journalier en 
profitant de sa position longue en gamma. On préfèrera donc être long d'une option qui soit 

suffisamment volatile, ainsi en rebalançant la position, on pourra payer le temps qui passe en tradant le gamma. 
  
Pour un call ou un put européen sur une action ne versant pas de dividendes : 

                       
Ci-dessous se trouve une représentation graphique du thêta pour un call ou un put : 

 
 

 
v. Rho 

Qu’est-ce que le Rho ? 
Le rhô est la sensibilité du prix de l’option à une variation du taux d’intérêt. Il impacte directement le prix du forward 
du sous-jacent. Ainsi, plus le taux sans risque augmente, plus la valeur du forward augmente, ce qui a pour 
conséquence de faire monter le prix du call et de faire baisser le prix du put. Cette modification du taux d’intérêt 
impacte d’autant plus les options à maturité lointaines. De plus, plus la prime de l’option est importante, plus elle 
sera sensible au Rhô. 
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d. Interest Rates 
i. Zero coupon & bootstrapping 

Que représente un taux zero-coupon ? 
Un taux zéro coupon, également appelé taux d'intérêt zéro coupon, est un taux d'intérêt implicite ou effectif qui est 
utilisé pour calculer la valeur actualisée d'un instrument financier sans qu'aucun intérêt périodique ne soit versé 
pendant la durée de vie de l'instrument. En d'autres termes, il s'agit d'un taux d'intérêt qui ne génère pas de 
paiements d'intérêts périodiques, mais qui est utilisé pour déterminer la valeur future d'un investissement initial à 
maturité. 

 
La valeur actualisée d'un instrument à taux zéro coupon est calculée en utilisant le taux zéro coupon comme taux 
d'actualisation pour déterminer la valeur présente de l'investissement initial. Plus le taux zéro coupon est bas, plus 
la valeur actuelle de l'instrument sera élevée, car les paiements futurs sont actualisés à un taux d'intérêt plus bas. 
Les taux zéro coupon sont souvent utilisés dans l'évaluation des obligations, des swaps, des produits dérivés et 
d'autres instruments financiers complexes. 
 

 
Que représente un Discount Factor ? 
Un discount factor, également connu sous le nom de facteur d'actualisation, est un nombre utilisé pour actualiser 
des flux de trésorerie futurs à leur valeur présente. Il est utilisé dans le calcul de la valeur actualisée nette (VAN) et 
d'autres mesures d'évaluation des investissements et des instruments financiers. 
 
Le discount factor est généralement calculé en utilisant un taux d'actualisation approprié pour refléter le coût du 
capital ou le taux de rendement requis d'un investissement. Il représente la proportion de la valeur future d'un flux 
de trésorerie qui est équivalente à sa valeur présente, en prenant en compte le temps et le coût du capital. Plus le 
taux d'actualisation est élevé, plus le discount factor sera bas, car les flux de trésorerie futurs sont actualisés à un 
taux d'intérêt plus élevé, ce qui les réduit davantage à leur valeur présente. 
 
Le calcul du discount factor se fait en utilisant la formule mathématique suivante :  

• r : le taux d'intérêt ou le taux de rendement requis utilisé pour actualiser 
les flux de trésorerie futurs. 
• n : le nombre de périodes entre la date future du flux de trésorerie et la 
date de valorisation actuelle. 
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Dans le cas d’une composition continue des intérêts, la formule est légèrement différente : 

 
Le discount factor est utilisé pour actualiser les flux de trésorerie futurs d'un investissement ou d'un instrument 
financier afin de les ramener à leur valeur présente, ce qui permet de comparer et d'évaluer des investissements 
ou des projets avec des flux de trésorerie sur différentes périodes temporelles de manière équitable et cohérente. 
 

 
Que signifie Bootstrapping ? 
En finance, le terme "bootstrapping" se réfère à une méthode de calcul des taux d'intérêt implicites ou des taux de 
rendement à partir des prix observés sur le marché des instruments financiers. C'est une approche couramment 
utilisée dans le contexte de l'évaluation d'obligations, de swaps ou d'autres instruments à revenu fixe. 
 
Le bootstrapping consiste à estimer les taux d'intérêt implicites ou les taux de rendement pour différentes 
échéances en utilisant les prix observés sur le marché pour ces instruments. Par exemple, dans le cas des obligations, 
les prix de différentes obligations avec des échéances différentes sont utilisés pour calculer les taux d'intérêt 
implicites correspondants pour chaque échéance. Ces taux sont ensuite utilisés pour actualiser les flux de trésorerie 
futurs de ces instruments afin de déterminer leur valeur présente et leur valorisation sur le marché. 
 
Le bootstrapping peut être effectué de différentes manières, notamment à l'aide de techniques statistiques, de 
modèles mathématiques ou d'approches itératives. Cette méthode permet d'estimer les taux d'intérêt implicites 
ou les taux de rendement à partir des données de marché disponibles, sans avoir besoin de supposer ou d'estimer 
explicitement les taux d'intérêt ou les taux de rendement à utiliser dans les calculs d'évaluation.  
 

 
ii. Forward computing 

Qu’est-ce qu’un taux à terme (Forward Rate) et comment le calcule-t’on ? 
Un taux forward est un taux d’intérêt portant sur une période future ; par opposition aux taux « spot » qui sont 
exprimés à la date d’évaluation. Il se déduit à partir de la structure par terme des taux.  

Par absence d’opportunité d’arbitrage, on 
observe l’égalité suivante : 

dont on déduit le taux forward : 

 
 

Connaissant la valeur du Discount Factor à chaque date de maturité t :  
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On peut alors en déduire la valeur du taux forward à partir de la courbe des 
Discount Factors : 
 
 

 
iii. Duration 

Qu’est-ce que la Duration ? 
La duration d'un instrument financier à taux fixe, comme une obligation, est la durée de vie moyenne de ses flux 
financiers pondérée par leur valeur actualisée. La duration donne une mesure plutôt approximative de l'impact 
instantané d'une variation des taux d'intérêt sur le prix de cette obligation. Plus la duration est grande, plus l'impact 
sur le titre le sera. Néanmoins, cette mesure est trop imprécise pour être utilisée sur les marchés financiers. 
Par ailleurs, elle ne tient pas compte de la forme de la courbe des taux, ni de ses déformations, ni de sa dynamique. 
 
La duration d'une obligation touchant les flux Fi lors des périodes restantes, est 
donnée par la formule suivante, où t(i) est l'intervalle de temps, exprimé en années, 
séparant la date d'actualisation t de la date i du flux :  
 
avec r le taux actuariel de l'obligation tel que le prix observé P de l'obligation 
corresponde à la valeur actualisée de celle-ci. Il est la solution de l'équation : 
  
 
On remarque (cf. ci-dessus, Confusions à éviter) que la mesure du risque de taux 

instantané,  s'exprime certes en fonction de la duration D mais en est bien 
différente (ici, D* est l'élasticité, en anglais Modified duration). Avec d = delta (la variation). 
 
Autrement dit, la duration est l'élasticité (au signe près) du prix de l'obligation au taux actuariel : 

                  
 

 
iv. Accrued 
v. Implicit volatility 

e. Monte Carlo 
f. Pricing models 

i. Interest Rate models 
• Modèle binomial (CRR) 
• Black & Scholes 

Qu’est-ce que le modèle de Black & Scholes ? 
Le modèle Black-Scholes ou modèle Black-Scholes-Merton qui est un modèle mathématique du marché pour une action, 
dans lequel le prix de l'action est un processus stochastique en temps continu. 
Le modèle Black-Scholes repose sur un certain nombre de conditions : 

• le prix de l'actif sous-jacent St suit un mouvement brownien géométrique avec une volatilité constante et une 
dérive constante 

, où  est un processus de Wiener. 
• il n'y a pas d'opportunités d'arbitrage, 
• le temps est une fonction continue, 
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• il est possible d'effectuer des ventes à découvert, 
• il n'y a pas de coûts de transactions, 
• il existe un taux d'intérêt sans risque, connu à l'avance et constant, 
• tous les sous-jacents sont parfaitement divisibles (on peut par exemple acheter 1/100e d'action), 
• dans le cas d'une action, celle-ci ne paie pas de dividendes entre le moment de l'évaluation de l'option et 

l'échéance de celle-ci. 
Chacune de ces hypothèses est nécessaire à la démonstration de la formule. 

 
Quelle est la formule de Black & Scholes ? 
La formule de Black-Scholes permet de calculer la valeur théorique d'une option européenne à partir des cinq données 
suivantes : 

• S0 la valeur actuelle de l'action sous-jacente, 

• T le temps qu'il reste à l'option avant son échéance (exprimé en années), 

• K le prix d'exercice fixé par l'option, 

• r le taux d'intérêt sans risque, 

• σ la volatilité du prix de l'action. 

Si les quatre premières données sont évidentes, la volatilité σ de l'actif est difficile à évaluer. Deux analystes pourront 

avoir une opinion différente sur la valeur de σ à choisir. 

Le prix théorique d'une option d'achat, qui donne le droit mais pas l'obligation d'acheter l'actif S à la valeur K à la date 

T, est caractérisé par son payoff :  

Il est donné par l'espérance sous probabilité risque neutre du payoff terminal actualisé , soit 

la formule de Black-Scholes :  
 

De même, le prix théorique d'une option de vente, de payoff  est donné par : 
 avec 

la fonction de répartition de la loi normale centrée réduite (0,1), c'est-à-dire  

 et   
 
On peut également appliquer la formule à l'inverse. Étant donné le prix de l'option qui est coté dans les marchés, quelle 
valeur de doit être choisie pour que la formule Black-Scholes donne exactement ce prix ? On obtient ainsi la volatilité 
implicite qui a un grand intérêt pratique et théorique. 
 

  
• Hull & White 1F & 2F 
• SABR (stochastic model) 

ii. Equity Models 
iii. FX Models 
iv. Credit Models 
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4. Financial Softwares 
a. Summit 
b. Murex 
c. OrchesTrade 

5. Technical skills 
a. SQL 
b. VBA 
c. Python 
d. Unix 
e. DOS 

 

6. Financial Concepts 
a. P&L and MTM 

i. Mark To Market 
Qu’est-ce que la valeur de marché d’un actif ? 
Les méthodes de mesure du risque de marché impliquent de pouvoir évaluer une valeur de marché (mark-to-market) des 
actifs détenus. Le calcul d’une valeur de marché est possible pour les actifs pour lesquels il existe un 
marché actif et liquide. En l’absence de celui-ci, on utilise des modèles mathématiques (mark-to-model) et la question 
du risque de liquidité vient se greffer sur la gestion du risque de marché stricto sensu. En effet, la valeur de marché de 
l'instrument n'a de sens que s'il est effectivement possible de liquider cet instrument à ce prix, ou si l'on a la certitude de 
conserver l'instrument jusqu'à son échéance. 
 
En ce qui concerne les instruments dérivés, une des distinctions principales quant à la valorisation repose sur 
la linéarité ou non de l’instrument financier considéré. Un instrument est dit linéaire si sa fonction de payoff (résultat à 
l’échéance en fonction de la valeur de marché du sous-jacent) est linéaire ou quasi-linéaire. Ces instruments incluent les 
positions spot, forward et futures. Les instruments non linéaires incluent les options, les dérivés exotiques et les 
obligations avec option (produits hybrides). 
 

 
ii. Profit & Loss 

Qu’est-ce que le Profit & Loss? 
Le terme Profit and Loss (P&L) fait référence à un état financier qui résume les revenus, les coûts et les dépenses encourus 
au cours d'une période spécifiée, généralement un trimestre ou un exercice. Ces enregistrements fournissent des 
informations sur la capacité ou l'incapacité d'une entreprise à générer des bénéfices en augmentant les revenus, en 
réduisant les coûts, ou les deux. Ces états sont souvent présentés sur une base de trésorerie ou d'exercice. 
 
Le P&L est l'un des trois états financiers que chaque entreprise publie sur une base trimestrielle et annuelle, avec le bilan 
et l'état des flux de trésorerie. Il s'agit souvent de l'état financier le plus populaire et le plus courant dans un plan 
d'affaires, car il montre le montant des profits ou des pertes générés par une entreprise. 
 
En trading, le P&L est calculé à partir de la valeur théorique (mark-to-market ou mark-to-model) de chaque position 
détenue par le trader. Cependant, le P&L faisant foi, est la valeur officielle publiée par le marché (EUREX, EURONEXT, 
CME etc…) à la fin de chaque journée de trading. Cette publication est le settlement price. 
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iii. Explanatory P&L 

b. Risks 
i. Ratio de Sharpe 

Qu’est-ce que le ratio de Sharpe ? 
Le ratio de Sharpe mesure l'écart de rentabilité d'un portefeuille d'actifs financiers (actions par exemple) par rapport au 
taux de rendement d'un placement sans risque (autrement dit la prime de risque, positive ou négative), divisé par un 
indicateur de risque, l'écart type de la rentabilité de ce portefeuille, autrement dit sa volatilité. 
 

Formellement, où R est l'espérance des rentabilités du portefeuille, r étant le référentiel de comparaison 
choisi (en général le taux de placement sans risque), et σ l'écart-type du taux de rendement du portefeuille considéré. 
Pour simplifier, c'est un indicateur de la rentabilité (marginale) obtenue par unité de risque pris dans cette gestion. Il 
permet de répondre à la question suivante : le gestionnaire parvient-il à obtenir un rendement supérieur au référentiel, 
mais avec davantage de risque ? 
 

• Si le ratio est négatif, le portefeuille a moins de rentabilité que le référentiel et la situation est mauvaise : le 
portefeuille a une moins bonne performance qu'un placement sans risque. 

• Si le ratio est compris entre 0 et 1, le sur-rendement du portefeuille considéré par rapport au référentiel se fait 
pour une prise de risque trop élevée. Ou, le risque pris est trop élevé pour le rendement obtenu. 

• Si le ratio est supérieur à 1, le rendement du portefeuille sur-performe le référentiel pour une prise de risque ad 
hoc. Autrement dit, la sur-performance ne se fait pas au prix d'un risque trop élevé. 

Une variante est le ratio de Sortino, qui prend pour indicateur de risque la volatilité négative (donc qui ne prend en 
compte que les baisses de cours, alors que la volatilité complète tient compte autant des hausses que des baisses) 
 

 
ii. Market Risks 

Qu’est-ce qu’un risque de marché ? 
Le risque de marché est le risque de perte liée à l’évolution de la valeur de marché d’un portefeuille d'instruments 
financiers. Le risque peut porter sur le cours des actions, les taux d'intérêt, les taux de change, les cours de matières 
premières, etc. 
Le risque est synonyme d’incertitude : dans le cas du risque de marché l’incertitude réside dans l’évolution future de la 
valeur de marché des instruments détenus. En cas d’évolution défavorable du marché, l’investisseur est exposé à réaliser 
une perte au lieu du bénéfice escompté. 
Les données de marché génératrices de risque de marché pour le portefeuille de négociation et dont dépend la 
valorisation de celui-ci, se répartissent classiquement suivant les classes d'actifs : 

• Taux 
• Change 
• Actions 
• Matières premières 
• Crédit 

 
Quels sont les indicateurs de risque ? 
Mesurer le risque de marché met en jeu des modèles de paramètres de marché ainsi que des fonctions de valorisation 
d'instruments financiers. 
 
Il faut ensuite définir un indicateur de risque (risk metric), puis calculer cet indicateur pour le portefeuille considéré. 
Une mesure du risque est indiquée par le résultat de ce calcul. On voit tout de suite que les choix méthodologiques, tant 
en ce qui concerne la définition de l’indicateur retenu, que du mode de calcul de celui-ci, exercent une influence 
déterminante sur la mesure du risque. 
 
Un bon indicateur est celui qui donne des mesures de risques dites cohérentes (selon Hull), c’est-à-dire : 
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• Si un portefeuille A produit un résultat systématiquement inférieur à celui d’un portefeuille B, sa mesure de 
risque doit être supérieure à celle de B 

• Si on ajoute un montant de cash K (actif sans risque) au portefeuille, sa mesure de risque doit diminuer du même 
montant K 

• Si on multiplie la valeur d’un portefeuille d’un montant M, sa mesure de risque doit être multipliée par le même 
montant M 

• Si on fusionne deux portefeuilles A et B, la mesure de risque du portefeuille résultant ne doit pas être supérieure 
à la somme des mesures de risque initiales de A et B. 

Il existe des indicateurs de risque plus ou moins bien adaptés et cohérents en fonction de la nature des instruments 
financiers détenus. 
 
Le risque a deux dimensions, une dimension quantitative (combien je risque de perdre) et une 
dimension probabiliste (avec quelle probabilité). Les indicateurs de risque peuvent quantifier l’un ou l’autre aspect, ou 
une combinaison des deux. 
 
Par ailleurs, un portefeuille est rarement mono-instrument, or comme on vient de le voir l’indicateur de risque est plus 
ou moins bien adapté à la fois à la classe d’actifs (taux, action, change, matières premières, crédit) et à la linéarité ou non 
de l’instrument. D’où la recherche d’indicateurs synthétiques, recherche qui a abouti au concept de la VaR (Value at 
Risk). Ces indicateurs synthétiques nécessitent de tenir compte aussi des corrélations existantes entre les différentes 
variables de marché impliquées dans le calcul. 
 

 
Quelques exemples de risque de marché ? 
Risque de change 

Il correspond au risque de variation du taux de change. Toutes les entreprises sont exposées indirectement au 
risque de taux de change. En effet, elles sont soit exportatrices, soient importatrices de matières premières ou 
de produits. Pour une entreprise exportatrice, une appréciation de la monnaie domestique par rapport aux 
autres monnaies va avoir un impact négatif. Les entreprises étrangères devront payer plus chères pour acheter 
les produits de cette entreprise, ce qui va donc baisser le niveau de ses exportations. A l'inverse, une dépréciation 
de la monnaie domestique sur le Forex aura un effet lui aussi négatif pour une entreprise importatrice. Cela va 
lui coûter plus chère pour importer les produits de l'étranger. 
Le risque de taux de change concerne également les créances ou les dettes libellés en devises, par exemple en 
Dollar US. Ainsi, une variation du cours de l'EUR/USD aura un impact direct sur la valorisation de la position. 
 

Risque de taux d'intérêt 
C'est le risque lié à l'évolution des taux d'intérêts. La courbe de taux est influencée directement par les taux 
directeurs, décidés par les différentes banques centrales, mais également part la confiance des investisseurs 
envers un pays ou une zone géographique. Une modification de la courbe des taux se répercute sur l'ensemble 
de l'économie d'un pays. C'est le risque global. Une variation des taux va engendrer une variation des taux sur 
les emprunts bancaires mais également une variation du cout de financement sur les marchés boursiers à travers 
les obligations. L'évolution du cout d'emprunt sur les marchés est à l'appréciation des investisseurs et des 
banques, c'est un risque spécifique à l'entreprise. De manière générale, une hausse des taux est favorable aux 
préteurs et défavorable aux emprunteurs. 

 
Risque sur les matières premières 

C'est le risque d'une hausse du prix des matières premières. Les entreprises industrielles ont besoin de matières 
premières afin de faire fabriquer leurs produits. Une hausse des prix va donc engendrer une hausse des coûts 
qui aura un impact négatif sur le résultat de l'entreprise. Une hausse des matières premières peut être due à 
deux facteurs de manière générale. Le premier est la hausse de la demande mondiale avec notamment le 
développement des pays émergents ou encore la croissance des pays développés. L'autre facteur est la baisse 
de la production. Cette baisse peut être engendrée par une rarification de la matière première, des coûts 
d'exploitations qui augmentent, des catastrophes naturelles... 
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iii. FRTB 
Qu’est-ce que FRTB ? 
FRTB, ou Fundamental Review of the Trading Book, est une réglementation mondiale mise en place par le Comité de Bâle 
pour la supervision bancaire (BCBS, pour Basel Committee on Banking Supervision). FRTB vise à renforcer les exigences 
de gestion des risques dans le domaine des activités de négociation des banques, en particulier en ce qui concerne le 
calcul des exigences de fonds propres pour les risques de marché. 
 
Les principales caractéristiques de FRTB comprennent : 

• Approche de calcul des exigences de fonds propres : FRTB introduit une nouvelle approche de calcul des 
exigences de fonds propres pour les risques de marché, connue sous le nom d'approche du modèle interne 
(Internal Models Approach, IMA). Cette approche repose sur l'utilisation de modèles internes pour estimer les 
risques de marché, sous réserve de la validation et de l'approbation des autorités de supervision. 

• Exigences de données : FRTB impose des exigences plus strictes en matière de données utilisées pour le calcul 
des exigences de fonds propres. Les banques sont tenues de disposer de données de marché de haute qualité, 
ainsi que de données historiques et de scénarios de stress pour alimenter leurs modèles internes. 

• Standardized Approach (SA) : FRTB introduit également une approche standardisée (Standardized Approach, SA) 
pour le calcul des exigences de fonds propres pour les risques de marché, qui peut être utilisée par les banques 
qui ne sont pas éligibles à l'IMA ou qui choisissent de ne pas utiliser de modèles internes. 

• Nouveaux indicateurs de risque : FRTB introduit de nouveaux indicateurs de risque, tels que le Expected Shortfall 
(ES), qui est une mesure plus prudente du risque de marché par rapport à la VaR (Value at Risk) utilisée dans les 
réglementations antérieures. 

• Nouvelles exigences en matière de gestion des risques : FRTB impose également des exigences plus strictes en 
matière de gestion des risques, notamment en ce qui concerne la surveillance et la validation des modèles 
internes, la gouvernance, les contrôles internes, la transparence et la divulgation des informations. 

 
FRTB a été introduit en réponse à la crise financière de 2008 et vise à améliorer la gestion des risques de marché des 
banques et à renforcer la stabilité et la résilience du système financier mondial. Les banques doivent se conformer aux 
exigences de FRTB dans les juridictions où elles opèrent, sous la supervision des autorités de régulation et de supervision 
bancaire. 
 

 
iv. Counterparty Risk 

Quelle est la définition du risque de contrepartie ? 
Le risque de contrepartie se réfère à la possibilité qu'une contrepartie dans une transaction financière ne soit pas en 
mesure de remplir ses obligations contractuelles, ce qui peut entraîner une perte financière pour l'autre partie. En 
d'autres termes, il s'agit du risque de ne pas être remboursé ou de ne pas recevoir les actifs convenus lors d'une 
transaction en raison de la défaillance d'une contrepartie. 
 
Le risque de contrepartie peut survenir dans diverses situations, notamment dans les transactions sur les marchés 
financiers tels que les transactions de gré à gré (over-the-counter, OTC), les contrats à terme, les contrats d'échange 
(swaps), les opérations de prêt/emprunt de titres, les opérations de pension (repo), ainsi que dans les transactions de 
dérivés et autres produits financiers complexes. 
 
Les facteurs qui peuvent contribuer au risque de contrepartie comprennent la solvabilité, la liquidité, la qualité du crédit, 
la capacité de remboursement, la régulation, la gouvernance d'entreprise et d'autres considérations liées à la 
contrepartie avec laquelle on effectue une transaction financière. 
 
La gestion du risque de contrepartie est une préoccupation importante pour les institutions financières et les 
investisseurs, car les défaillances de contrepartie peuvent entraîner des pertes financières importantes. Les techniques 
de gestion du risque de contrepartie comprennent l'évaluation de la qualité de crédit des contreparties, la diversification 
des contreparties, l'utilisation de collatéral (garanties), la mise en œuvre de politiques et de procédures de gestion des 
risques, ainsi que la surveillance et le suivi réguliers des positions et des expositions aux contreparties. 
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Quelle est la différence entre le risque de crédit et le risque de contrepartie ? 
Le risque de crédit supporté par les contreparties dans un contrat de produits dérivés peut être de nature bilatérale dans 
la mesure où le contrat peut prendre une valeur de marché positive pour une des parties, ce qui implique que le même 
contrat aura une valeur de marché négative pour l’autre partie. Cette valeur de marché peut, en cours de vie du contrat, 
changer de signe pour l’une (respectivement l’autre) contrepartie, ce qui signifie que le risque de contrepartie est présent 
de part et d’autre. C’est le cas par exemple d’un swap de taux. 
 
Cependant, certains contrats ont une valeur de marché qui ne peut pas changer de signe. C’est le cas des obligations. 
L’investisseur (acheteur de l’obligation) est toujours celui qui supporte le risque de crédit, en l’occurrence le risque que 
l’émetteur fasse défaut. 

A COMPLETER 
 

 
v. Credit Risk 

Qu’est-ce que le risque de crédit ? 
Il s’agit du risque de perte financière encouru par un créancier en cas de non-respect du débiteur de ses engagements de 
paiement d'intérêts ou de remboursement de la dette contractée. On peut distinguer le risque de crédit selon sa source 
et selon le type de risques encouru : 
 

• Risque d'émetteur : Lorsque le risque de crédit concerne une émission d'un titre de créance. 
• Risque de contrepartie : Lorsque le risque de crédit concerne par contre un instrument financier non financé, tel 

un swap ou une option, on utilise le terme de risque de contrepartie. 
• Risque de dégradation de la qualité de crédit : Le risque de dégradation de la qualité de crédit est le risque que 

la qualité perçue de l'emprunteur se dégrade. Même si une dégradation n'équivaut pas un défaut, elle aura des 
conséquences financières pour le créditeur. La baisse de notation d'une émission obligataire suite à une 
dégradation de la qualité de crédit de l'émetteur se traduit par une baisse du prix de l'obligation. 
En outre, la dégradation de la qualité de crédit peut être précurseur d'un défaut. 

• Risque de défaut : Le défaut est défini comme l'incapacité ou le refus du débiteur de remplir, ou d'assurer à 
temps, les obligations financières envers son créancier au titre des intérêts ou du principal de la créance 
contractée. 
En cas de défaut, les créanciers courent le risque d'une perte financière s'ils ne peuvent recouvrir la totalité du 
montant qui leur est dû au titre d'un contrat. 

 
L'appréciation du risque de crédit dépend des facteurs suivants : 

• Le montant de la créance (l'exposition au risque) 
• La probabilité de défaut 
• Le taux de recouvrement en cas de défaut 

 
L'évaluation du risque de crédit peut donc être approchée avec cette formule simple : 

Risque de crédit = Exposition x Probabilité de défaut x ( 1 - Taux de recouvrement) 
Pour une créance de 1 000 000 EUR, avec une probabilité de défaut de 5% et un taux de recouvrement estimé à 30%, le 
risque de crédit pourrait donc être évalué à 15 000 EUR. 
 

 
vi. CVA 

Qu’est-ce que la CVA ? 
Le risque de contrepartie peut être défini comme étant le risque de perte lié à un éventuel manquement d’une 
contrepartie à honorer ses obligations contractuelles en raison d’un défaut de paiement. 
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La CVA (Credit Value Adjustment) est la valeur de marché du risque de défaut d’une contrepartie. On la mesure par la 
différence entre la valeur sans risque d’un portefeuille et la valeur de celui-ci en tenant compte du défaut potentiel des 
contreparties. Elle permet de déterminer la « fair value» de certains produits dérivés et de mettre en place des réserves 
pour se prémunir du défaut d’une contrepartie. En pratique la CVA est calculée indépendamment pour chaque 
contrepartie puis agrégée pour obtenir une CVA globale par portefeuille. 
 

 
Comment mesure-t’on la CVA ? 
On note: 

• V(t, T) La valeur d’un portefeuille de produits dérivés à l’instant  t < T 

• B(t, s) Le facteur d’actualisation entre les instants t et s, avec  t≤s 

• T Représentant la maturité des produits dérivés de ce portefeuille 

• τ Un temps d’arrêt matérialisant le moment du défaut de la contrepartie 

• R Le taux de recouvrement 

• Q Une mesure neutre au risque de crédit et contrepartie, Ft  La filtration associée à cette mesure. 

• EE(t) L’espérance d’exposition, qu’on approxime par la moyenne des échantillonnages aléatoires de valeurs de 
marché retenues lorsqu’elles sont positives 

 
CVA unilatérale 

 
 
Toutefois, la formule de la CVA unilatérale peut être discrétisée et simplifiée: 

 

Avec  
 
Pour obtenir ce résultat simplifié on considère d’une part que l’exposition est indépendante de la probabilité de défaut 
et d’autre part que le taux de recouvrement est constant, ce qui n’est pas toujours vérifié. En réalité, il existe une relation 
de corrélation entre la qualité de crédit et l’exposition d’un investisseur, on parle de right-way risk ou wrong-way risk. 
 
CVA bilatérale 

Soit un investisseur qui entre dans un contrat de produits dérivés avec une contrepartie.  Il existe trois issues 
possibles : 

• Soit l’investisseur et sa contrepartie ne font pas défaut avant la maturité et tous les flux prévus par le 
contrat sont payés. 

• Soit la contrepartie fait défaut à un instant τc avant la maturité (et avant l’investisseur) 

• Soit l’investisseur fait défaut à un instant τi avant la maturité (et avant sa contrepartie) 

Si on considère Ri et Rc les taux de recouvrements consécutifs aux défauts respectifs de l’investisseur ou de sa 
contrepartie, on a : 

 
 

 
Comment couvrir l’exposition de la CVA ? 
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L’exposition au risque CVA peut être réduite en mettant en place une couverture. Pour ce faire il faudrait couvrir chaque 
composante de ce risque, notamment : le spread de crédit, les facteurs de risque de marché qui déterminent l’exposition 
en risque de contrepartie ainsi que les facteurs de corrélation entre le spread de crédit et les facteurs de risque de marché. 
 
La couverture de la composante risque de crédit consiste à mettre en place un portefeuille de CDS de maturités 
différentes (structure par terme de l’exposition). Dans le cas où la liquidité serait manquante sur les CDS « single name », 
une couverture peut être mise en place à partir de CDS sur Indices pour un portefeuille de produits dérivés avec plusieurs 
contreparties. 
 
La couverture de la composante risque de marché de la CVA consiste à prendre des positions en produits dérivés sur les 
facteurs de risques sous-jacents (couverture en delta, gamma, volatilité). 
 

 
 

vii. Règlementation Bâle III  
Quels sont les impacts de la règlementation de Bâle III sur les exigences en fonds propres ? 

 
 
Le comité de Bâle a dans le cadre de la réglementation Bâle III introduit une nouvelle charge en capital, la CVA (Credit 
Valuation Adjustment). Cette charge supplémentaire a été créée dans le but d’améliorer la résistance des banques à une 
détérioration de la valeur de marché de leurs actifs, en temps de crise majeure du crédit. L’esprit reste le même que celui 
des réglementations précédentes, c’est-à-dire obliger les banques à détenir des fonds propres suffisants pour faire face 
aux périodes de stress. 
 
La charge en capital au titre de la CVA est un indicateur de type « Value at Risk» . En effet elle se détermine par un quantile 
sur la distribution de CVA, étant donné un seuil de confiance de 99% et un horizon de temps donné. Le régulateur propose 
aux banques deux modalités de calcul de la charge de capital au titre de la CVA, un modèle standard et  une approche 
avancée réservée aux banques qui possèdent un modèle interne . 
 

 
viii. Liquidity Risk 

Qu’est-ce que le risqué de liquidité ? 
Le risque de liquidité se réfère au risque qu'une entité, telle qu'une entreprise, une institution financière ou un 
marché, ne soit pas en mesure de remplir ses obligations de paiement à temps en raison de l'incapacité à convertir 
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rapidement des actifs en espèces sans subir de pertes importantes. En d'autres termes, le risque de liquidité est lié 
à la disponibilité et à l'accès aux liquidités nécessaires pour répondre aux engagements financiers à court terme. 
 
Le risque de liquidité peut se manifester de différentes manières. Par exemple, une entreprise peut faire face à un 
risque de liquidité si elle ne peut pas générer suffisamment de trésorerie pour rembourser ses dettes à échéance, 
ou si elle ne peut pas obtenir de nouveaux financements pour couvrir ses besoins en liquidités. De même, une 
institution financière peut faire face à un risque de liquidité si elle ne peut pas vendre rapidement ses actifs ou 
obtenir des financements sur les marchés financiers pour se conformer à ses obligations de paiement. 
 
Le risque de liquidité peut également être présent sur les marchés financiers, où il peut se manifester sous la forme 
d'une absence de liquidité dans un actif financier particulier ou sur un marché en général. Cela peut entraîner des 
difficultés pour les investisseurs qui souhaitent acheter ou vendre des titres ou d'autres instruments financiers, ce 
qui peut avoir un impact sur les prix et la stabilité du marché. 
 
La gestion du risque de liquidité est un aspect important de la gestion des risques financiers pour les entreprises, 
les institutions financières et les investisseurs. Cela implique de s'assurer que suffisamment de liquidités sont 
disponibles pour répondre aux obligations de paiement à court terme, de diversifier les sources de financement, 
d'évaluer et de surveiller régulièrement les risques de liquidité potentiels, et de mettre en œuvre des mesures 
d'atténuation appropriées pour minimiser les risques associés à la liquidité. 
 

 
ix. Operational Risk 

 
c. Value At Risk 

Qu’est-ce que la Value At Risk ? 
La VaR (de l'anglais value at risk, mot à mot : « valeur à risque », ou « valeur en jeu ») est une notion utilisée généralement 
pour mesurer le risque de marché d'un portefeuille d'instruments financiers. Elle correspond au montant de pertes qui 
ne devrait être dépassé qu'avec une probabilité donnée sur un horizon temporel donné. 
 
Pour calculer une VaR il est nécessaire de modéliser le portefeuille (et donc de faire des hypothèses). En particulier, cela 
suppose d'affecter une probabilité aux différentes évolutions possibles du portefeuille. La VaR est donc toujours 
conditionnelle à une modélisation d'un futur hypothétique qui possède nécessairement ses limites. 
 
La VaR d'un portefeuille dépend essentiellement de trois paramètres : 

• La distribution des résultats des portefeuilles. Souvent cette distribution est supposée normale, mais beaucoup 
d'acteurs financiers utilisent des distributions historiques. La difficulté réside dans la taille de l'échantillon 
historique : s'il est trop petit, les probabilités de pertes élevées sont peu précises, et s'il est trop grand, la 
cohérence temporelle des résultats est perdue (on compare des résultats non comparables) ; 

• Le niveau de confiance choisi (95 ou 99 % en général). C'est la probabilité que les pertes éventuelles du 
portefeuille ou de l'actif ne dépassent pas la Value at Risk, par définition ; 

• L'horizon temporel choisi. Ce paramètre est très important car plus l'horizon est long plus les pertes peuvent être 
importantes. Par exemple, pour une distribution normale des rendements, il faut multiplier la Value at Risk à un 

jour par  pour avoir la Value at Risk sur t jours. 
 
D'une manière générale, la VaR donne une estimation des pertes qui ne devrait pas être dépassée sauf événement 
extrême sur un portefeuille pouvant être composé de différentes classes d'actifs. 
 
La VaR est définie par rapport à un horizon de temps T et le seuil de confiance α (on parle par exemple de VaR 10 jours 
95 %). La VaR T jours à une confiance α peut être définie (de manière équivalente) comme : 

• La pire des pertes pouvant être constatée en T jours dans les α cas les plus favorables ; 
• La moindre perte pouvant être constatée en T jours dans les 1-α ; 
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Limites et inconvénients de la VaR 
 

Limite technique liée à la distribution de la perte qui n'est pas 
forcément normale, par exemple leptokurtique qui implique donc 
des évènements extrêmes plus fréquents que pour la loi normale. 
La VaR est aussi une fonction non convexe, ce qui fait que 
fusionner deux portefeuilles ne réduit pas forcément le risque. 
Ainsi elle ne constitue pas une mesure cohérente du risque.  
 
De plus, la VaR indique la perte potentielle maximale à un horizon 
de temps pour un niveau de confiance donné. Ainsi, la VaR ne 
donne aucune indication sur les valeurs prises une fois le seuil 
passé. En finance, on peut les étudier avec les Expected Shortfalls 
par exemple. 

 
i. Historical VaR 

Qu’est-ce que la VaR historique ? 
La VaR historique consiste à récupérer l’historique des prix des actifs composant mon portefeuille de façon à calculer 
l’évolution de sa valeur au fil du temps. Les prix varient quotidiennement alors que les positions de chaque actif 
composant mon portefeuille sont figées en fonction du poids de chaque actif aujourd’hui. 
 
Ainsi, nous sommes en mesure de déterminer alors les PnL (Profits & Losses) quotidiens de mon portefeuille que l’on 
classe ensuite par ordre décroissant. En fonction du nombre de PnL ainsi calculés et de l’intervalle de confiance désiré, la 
VaR historique correspondra à la valeur du PnL correspondante. 
 
Exemple 
On reconstitue 4 ans d’observation quotidienne (à raison de 250 observations annuelles), on aura donc obtenu et classé 
1 000 PnL. Si l’intervalle de confiance retenu pour le calcul de VaR est de 5%, ma VaR historique correspondra au 50ème 
plus faible PnL (5% * 1000 = 50). 
 
Exemple de calcul de VaR historique avec 100 PnL 
100 rendements quotidiens ont été collectés sur un portefeuille de 100 millions d’euros. Après les avoir classés par ordre 
décroissant, voici les 5 plus petits rendements journaliers : 

-0.0101 ; -0.0097 ; -0.0043 ; -0.0038 ; -0.0018 
La VaR à 5% correspondra à la 5ème plus petite observation soit -0.18%. 
Ainsi on pourra conclure que le portefeuille à 5% de chances de réaliser une perte supérieure à 180 000 euros sur une 
journée (0.0018* 100 000 000 = 180 0000). 
 

 
Avantages et inconvénients de la Var historique ? 
La principale force de la VAR historique réside sur les 2 points suivants : 

• Facilité de calcul et d’interprétation ; 
• Ne présuppose pas une forme de distribution particulière des rendements des actifs. 

 
La VaR historique suppose toutefois que les mouvements de prix ayant affecté mon portefeuille dans le passé sont 
amenés à se reproduire. Elle ignore donc le profil particulier de certains actifs dont les distributions changent au cours du 
temps. De plus, certains gérants réalisent un fort turnover au sein de leur portefeuille : dans ce cas la VAR doit être 
actualisée régulièrement pour refléter le changement de composition du portefeuille. Par ailleurs, il est difficile de 
récupérer un historique de prix sur certains produits, notamment les options. 
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ii. Parametric VaR 
Qu’est-ce que la VaR paramétrique ? 
La VaR paramétrique repose sur l’hypothèse que les rendements des actifs suivent une loi normale. C’est globalement 
vrai pour un portefeuille contenant des actions voire même des obligations mais cette proposition est largement remise 
en cause dès lors que le portefeuille comprend des produits dérivés (options, futures, etc.) pour lesquels le profil de 
distribution des rendements est très asymétrique. 

 
Pour calculer la VaR paramétrique sur un portefeuille, 
il faut tout d’abord construire ce que l’on appelle une 
matrice de variance-covariance. Il s’agit d’un tableau 
constitué de la variance de chaque actif (un indicateur 
mesurant la volatilité de chaque actif c’est-à-dire la 
dispersion de ses performances autour de son 
rendement moyen) et la covariance entre chaque 
paire d’actifs (degré de corrélation existant entre deux 
actifs). 
 
 

 
En effet, en finance, pour apprécier le risque d’un portefeuille, on a besoin de deux dimensions : la volatilité de chaque 
actif d’une part, c’est-à-dire la façon dont le prix d’un actif aura tendance à s’écarter de sa valeur moyenne et d’autre 
part, la corrélation qu’il existe entre chaque actif, c’est-à-dire l’intensité du lien existant entre deux actifs. Plus un actif 
est corrélé avec un autre, plus ils auront tendance à évoluer dans le même sens, plus la corrélation de ces 2 actifs sera 
proche de 1. 
 
Plus les actifs composant un portefeuille sont volatiles et plus les actifs sont corrélés entre eux (c’est-à-dire plus ils auront 
tendance à varier dans le même sens et avec la même intensité), plus le portefeuille sera risqué. Pour réduire le risque 
d’un portefeuille, il existe deux solutions : celle consistant à limiter le poids des actifs risqués (ou augmenter celui des 
actifs peu risqués), ou celle consistant à favoriser l’effet de diversification au sein du portefeuille (sélectionner des actifs 
peu corrélés ou décorrélés entre eux). 
 
Une fois cette matrice de variance-covariance constituée et connaissant la pondération de chaque actif au sein de mon 
portefeuille, on est capable de déterminer le rendement moyen et la volatilité (donnée par l’écart-type, c’est-à-dire la 
racine carrée de la variance) de mon portefeuille. En supposant que chaque actif le composant a un profil de rendement 
normalement distribué, on pourra déterminer la VaR en appliquant les coefficients de loi normale. Signalons d’ailleurs 
que les rendements moyens des actifs et leur volatilité sont calculés à partir d’un historique de prix. 
 

 
Exemple 
Calcul VaR paramétrique sur un portefeuille de 100 millions d’euros et un intervalle de confiance de 5% 
Supposons que le rendement moyen de ce portefeuille soit de 8% annuel et que son écart-type annuel (indicateur de 
volatilité) soit de 14%. Quelle est la VaR annuelle pour un intervalle de confiance de 5% ? 
 
Selon la loi normale, le nombre d’écart-type associé à un intervalle de confiance de 5% est de 1.65, c’est-à-dire qu’il y a 
5 % de chance pour que le portefeuille dévie de plus de 1.65 fois l’écart type depuis son rendement moyen. En appliquant 
la formule suivante, nous pouvons aisément calculer la VaR du portefeuille : 
[Rp−(z)(σ)]Vp = [8 % -1.65(14%)] *100 000 000 = -15.1% * 100 000 000 = -15 100 000 € 
Où : 

• Rp correspond au rendement espéré du portefeuille, 
• Vp la valeur du portefeuille 
• z est le nombre de déviations en termes d’écart-type depuis la valeur moyenne (dépend de l’intervalle de 

confiance choisi) 
• σ est l’écart type du portefeuille 

On peut donc conclure qu’il y a 5% de chance pour que la perte annuelle du portefeuille dépasse 15.1 millions d’euros. 
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Avantages et inconvénients de la Var historique ? 
L’intérêt de la VaR paramétrique réside dans la facilité de calcul et la prise en compte de la corrélation des actifs 
composant le portefeuille. Elle ne s’applique pas en revanche aux portefeuilles contenant des produits optionnels dont 
la distribution des rendements ne suit pas une loi normale (beaucoup de petites pertes et gros gains peu fréquents). 
 
Certains actifs ont au contraire des queues de distribution épaisses (beaucoup plus que celles supposées par la loi 
normale) ainsi la VAR calculée sous-estimera l’occurrence des phénomènes extrêmes. En effet, la probabilité de réaliser 
une perte au-delà de 3 écarts types arrive une fois tous les 2 000 ans selon la loi normale, en réalité les crises récentes 
ont montré que cela se produit une fois tous les 10 ans ! 
 
Sur les portefeuilles contenant un très grand nombre d’actifs, la matrice de variance-covariance peut s’avérer 
extrêmement volumineuse et complexe à calculer. 
 

 
iii. Var Monte Carlo 

Qu’est-ce que la VaR Monte Carlo ? 
 
La VaR Monte Carlo requiert l’utilisation 
d’ordinateurs performants de façon à 
générer un très grand nombre de 
simulations. Pour schématiser, la VaR Monte 
Carlo mélange à la fois les méthodes de 
calcul de la VaR paramétrique et de la VaR 
historique. En effet, les rendements des 
actifs sont simulés un très grand nombre de 
fois suivant certaines lois de distribution (pas 
forcément la loi normale comme pour la VaR 
paramétrique mais aussi des lois de 
distribution davantage adaptées aux profils 
de rendements atypiques). 
 
 

Ensuite, les centaines ou milliers de résultats différents sont classés du plus petit au plus grand comme pour la VaR 
historique. En fonction du degré de probabilité choisi, le résultat de VaR est alors directement lu à partir de la position 
du PnL correspondant (50 -ème plus petit PnL pour 1 000 simulations et un intervalle de confiance à 5%). 
 

 
Avantages et inconvénients de la Var Monte Carlo ? 
Le principal avantage de la VaR Monte Carlo réside dans la possibilité d’intégrer un très grand nombre de modèles 
différents en fonction des actifs composant le portefeuille. Cela permet donc une plus grande précision et une meilleure 
fiabilité de calcul. C’est aussi son principal inconvénient : les calculs plus complexes et plus gourmands en termes de 
logiciels sophistiqués renchérissent le coût de sa mise en place. De plus, cela peut déboucher sur un excès de confiance 
dans les calculs : les calculs seront fiables tant que les modèles sous-jacents utilisés seront robustes et pertinents. 
 

 
iv. Expected Shortfall 

Quelle est la différence entre la VaR et l’Expected Shortfall ? 
La VaR est une mesure simple du risque qui indique la perte maximale probable à un niveau de confiance donné, 
tandis que l'Expected Shortfall est une mesure plus complète qui prend en compte les pertes au-delà de la VaR et 
fournit une estimation de la perte attendue en cas de dépassement du seuil de confiance. L'Expected Shortfall peut 
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être considéré comme une mesure de risque plus sophistiquée et robuste, mais il peut également être plus 
complexe à calculer et à interpréter. 
 

• Définition : La VaR est une mesure du risque qui indique la perte maximale probable pour un niveau de 
confiance donné. Par exemple, une VaR de 95% à 1 million de dollars signifie que la perte probable ne 
dépassera pas 1 million de dollars avec une probabilité de 95%. En revanche, l'Expected Shortfall est une 
mesure du risque qui prend en compte les pertes au-delà de la VaR. Il représente la moyenne pondérée des 
pertes qui dépassent la VaR, donnant ainsi une estimation de la perte attendue en cas de dépassement de 
la VaR. 

• Portée : La VaR se concentre uniquement sur la perte maximale probable à un niveau de confiance donné, 
sans prendre en compte les pertes au-delà de ce seuil. En revanche, l'Expected Shortfall prend en compte 
les pertes au-delà de la VaR, ce qui en fait une mesure plus complète du risque. Il peut être considéré 
comme une mesure de risque "plus sévère" que la VaR, car il capture les pertes potentielles au-delà du 
niveau de confiance choisi. 

• Interprétation : La VaR est souvent utilisée comme une mesure simple et facile à comprendre du risque. 
Elle est largement utilisée dans les domaines de la gestion de portefeuille et de la gestion des risques pour 
évaluer les pertes potentielles. En revanche, l'Expected Shortfall peut être considéré comme une mesure 
plus sophistiquée et complète du risque, car il prend en compte les pertes au-delà de la VaR et fournit une 
estimation de la perte attendue en cas de dépassement du seuil de confiance. 

• Sensibilité aux queues de distribution : La VaR peut être sensible aux valeurs extrêmes de la distribution 
des rendements, car elle est basée sur un niveau de confiance spécifique. Si la distribution des rendements 
est caractérisée par des queues épaisses, c'est-à-dire des événements rares mais extrêmes, la VaR peut 
sous-estimer le risque. En revanche, l'Expected Shortfall est moins sensible aux queues de distribution, car 
il prend en compte les pertes au-delà de la VaR et fournit une estimation plus robuste de la perte attendue 
en cas de dépassement du seuil de confiance. 

 
 
 

v. Stress Tests 

d. Collateral & Clearing House 
 

Quelle est l’utilité du Collateral Management ? 
La gestion de collatéral en finance de marché fait référence à la gestion des actifs ou des garanties utilisées pour 
sécuriser les transactions financières, notamment les transactions de produits dérivés tels que les contrats à terme, 
les options, les swaps, etc. Les garanties ou les actifs fournis en collatéral sont utilisés pour minimiser le risque de 
crédit associé aux transactions financières et protéger les parties impliquées contre le défaut potentiel de l'une 
des parties. 
 
Voici quelques objectifs et utilisations courantes de la gestion de collatéral en finance de marché : 

• Gestion du risque de crédit : La gestion de collatéral permet de minimiser le risque de crédit entre les 
parties à une transaction financière. Lorsqu'une transaction est garantie par des actifs en collatéral, ces 
actifs peuvent être utilisés pour couvrir les pertes potentielles en cas de défaut d'une partie. Cela contribue 
à réduire le risque de crédit et à protéger les parties contre les pertes. 

• Optimisation de l'utilisation des actifs : La gestion de collatéral permet d'optimiser l'utilisation des actifs, 
en utilisant ces actifs pour garantir plusieurs transactions, ce qui peut réduire la nécessité de mobiliser 
davantage d'actifs ou de liquidités pour chaque transaction individuelle. Cela peut contribuer à optimiser 
l'efficacité des opérations et à libérer des ressources pour d'autres utilisations. 

• Conformité aux exigences réglementaires : Dans de nombreux marchés financiers, la gestion de collatéral 
est soumise à des exigences réglementaires spécifiques. Les institutions financières peuvent être tenues de 
respecter certaines règles en matière de gestion de collatéral, telles que les normes de marge pour les 
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produits dérivés, afin de se conformer aux réglementations en vigueur et de garantir la stabilité et la 
transparence des marchés financiers. 

• Amélioration des relations entre les contreparties : La gestion de collatéral peut également contribuer à 
améliorer les relations entre les contreparties, en offrant une sécurité accrue et en renforçant la confiance 
mutuelle. En garantissant les transactions avec des actifs en collatéral, les parties impliquées peuvent se 
protéger mutuellement contre les risques et les défauts potentiels, ce qui peut favoriser des relations 
commerciales durables et solides. 

 
En somme, la gestion de collatéral joue un rôle important dans la gestion du risque financier et dans la sécurisation 
des transactions sur les marchés financiers. 
 

 
Qu’est-ce qu’une Clearing House (Chambre de compensation) ? 
La chambre de compensation, ou clearing house en anglais, est un organisme financier qui joue le rôle d’intermédiaire 
entre un acheteur et un vendeur dans le but de réduire les risques de contrepartie liés aux valeurs mobilières lors des 
opérations financières sur les marchés. 
 
Elle enregistre les opérations, exécute le paiement des sommes nettes et assure la livraison de titres (actions, obligations, 
options, etc.) entre les différentes parties (qui ne sont pas en contact direct), pour qu’à la clôture des activités, le crédit 
sur le compte du créditeur compense le débit sur le compte du débiteur.  
 

 
 
 

Que signifie Appels de marge ? 
Les Margins Calls font référence à des demandes de garanties supplémentaires ou de fonds supplémentaires émises 
par un courtier ou une contrepartie à un investisseur ou à un trader afin de maintenir les niveaux de marge requis 
pour une transaction ouverte. Les appels de marge sont couramment utilisés dans le cadre de transactions sur 
produits dérivés, tels que les contrats à terme, les options, les swaps, etc., où les parties impliquées sont tenues de 
maintenir un certain niveau de garantie ou de capital pour couvrir les pertes potentielles. 
 
Lorsqu'un investisseur ou un trader utilise un effet de levier pour effectuer une transaction sur des produits dérivés, 
il emprunte des fonds ou utilise une garantie pour couvrir une partie du coût total de la transaction. Ce montant 
emprunté ou couvert par la garantie est appelé "marge". Les courtiers et les contreparties fixent généralement des 
niveaux de marge minimums pour chaque transaction, qui sont les montants minimums de garantie ou de capital 
que l'investisseur ou le trader doit maintenir dans son compte pour pouvoir maintenir la transaction ouverte. 
 
Si la valeur de la transaction ouverte se déplace défavorablement par rapport à la position de l'investisseur ou du 
trader, la marge disponible dans le compte peut diminuer et atteindre un niveau inférieur à la marge minimale 
requise. Dans ce cas, le courtier ou la contrepartie peut émettre un appel de marge, demandant à l'investisseur ou 
au trader de fournir des garanties supplémentaires ou des fonds supplémentaires pour maintenir les niveaux de 



P a g e  | 58 
SURUS	Technology	
	

	
Training	&	Interview	form.	–	v01.0	

marge requis. Si l'appel de marge n'est pas respecté dans un délai spécifié, le courtier ou la contrepartie peut avoir 
le droit de liquider partiellement ou intégralement la position du client pour récupérer les montants dus. 
 
Les appels de marge sont utilisés pour protéger les courtiers, les contreparties et les investisseurs contre les pertes 
potentielles et pour maintenir les niveaux de marge nécessaires à la sécurité et à la stabilité des transactions sur les 
produits dérivés. Ils sont également un élément clé de la gestion des risques et de la gestion des marges dans les 
transactions financières à effet de levier. 
 

 
Que signifient IM et VM ? 
L'Initial Margin (IM) est la garantie initiale requise au moment de l'ouverture d'une position sur produits dérivés, 
tandis que la Variation Margin (VM) est la garantie supplémentaire requise pour couvrir les fluctuations de la valeur 
de la position après son ouverture. La gestion de l'IM et de la VM est un élément clé de la gestion des marges et de 
la gestion des risques dans les transactions financières à effet de levier. 
 

• Initial Margin (IM) : Il s'agit du montant de garantie initiale requis par une contrepartie ou un courtier pour 
couvrir les pertes potentielles d'une transaction à terme ou d'une autre transaction sur produits dérivés. 
L'IM est généralement calculé en pourcentage de la valeur totale de la transaction et doit être fourni par 
l'investisseur ou le trader au moment de l'ouverture de la position. L'IM vise à protéger la contrepartie 
contre les pertes potentielles qui pourraient survenir si la valeur de la transaction se déplace 
défavorablement. 

• Variation Margin (VM) : Il s'agit du montant de garantie supplémentaire requise pour couvrir les fluctuations 
de la valeur d'une transaction à terme ou d'une autre transaction sur produits dérivés après son ouverture. 
La VM est calculée en fonction des fluctuations quotidiennes de la valeur de la transaction et peut être 
positive ou négative. Si la valeur de la transaction se déplace en faveur de l'investisseur ou du trader, la VM 
sera positive et devra être versée par la contrepartie ou le courtier à l'investisseur ou au trader. Si la valeur 
de la transaction se déplace défavorablement, la VM sera négative et pourra être reçue par la contrepartie 
ou le courtier pour compenser les pertes potentielles. 

 
 
 

7. Project 
a. AGILE 

Que signifie AGILE ? 
La méthode AGILE (ou Agile) est une approche de gestion de projet qui vise à maximiser la collaboration, la flexibilité 
et la qualité du travail produit. Elle est basée sur des principes clés tels que la livraison rapide et fréquente de 
produits fonctionnels, la communication régulière et ouverte entre les membres de l'équipe, et la capacité à 
s'adapter rapidement aux changements de priorités et de besoins. 
 
Dans une approche AGILE, le projet est découpé en itérations courtes et régulières, appelées "sprints", qui 
permettent à l'équipe de travailler sur des objectifs spécifiques et d'obtenir rapidement des résultats concrets. Les 
membres de l'équipe travaillent ensemble de manière autonome et se réunissent régulièrement pour discuter de 
l'avancement du projet, résoudre les problèmes et adapter leur approche en fonction des nouvelles informations 
ou des changements de direction. 
 
Voici les 12 principes de la méthode AGILE, tels que définis dans le "Manifeste Agile" : 

1. La satisfaction du client par la livraison rapide et régulière de logiciels fonctionnels est la première priorité. 
2. Accueillir les changements de besoins, même tard dans le projet, pour satisfaire le client. 
3. Livrer fréquemment des logiciels fonctionnels, avec une préférence pour les périodes courtes. 
4. Collaborer étroitement avec les clients et les utilisateurs finaux tout au long du projet. 
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5. Construire des projets autour d'individus motivés, leur donner l'environnement et les outils dont ils ont 
besoin et leur faire confiance pour accomplir leur travail. 

6. La communication en face à face est la méthode la plus efficace et la plus efficace pour transmettre des 
informations au sein de l'équipe. 

7. Les logiciels fonctionnels sont la mesure principale de l'avancement du projet. 
8. Les processus agiles encouragent un rythme de développement durable. 
9. L'attention continue à l'excellence technique et à une bonne conception renforce l'agilité. 
10. La simplicité - c'est-à-dire l'art de minimiser la quantité de travail inutile - est essentielle. 
11. Les équipes autonomes sont la meilleure façon d'organiser le travail. 
12. Les équipes doivent régulièrement réfléchir à leur propre fonctionnement pour devenir plus efficaces et 

s'ajuster en conséquence. 
 

 
Quelles sont les cérémonies de la méthode AGILE ? 

• Sprint planning (Planification de sprint) : cette réunion sert à définir les objectifs du sprint en cours et à 
planifier le travail nécessaire pour les atteindre. 

• Daily stand-up (Réunion quotidienne) : c'est une réunion quotidienne courte et rapide (10 à 15 minutes) où 
l'équipe se rassemble pour partager les progrès réalisés depuis la dernière réunion, discuter des obstacles 
rencontrés et planifier le travail à venir. 

• Sprint review (Revue de sprint) : à la fin de chaque sprint, l'équipe se réunit pour présenter le travail 
accompli et recueillir les commentaires et les retours d'informations du client ou de l'utilisateur final. 

• Sprint retrospective (Rétrospective de sprint) : c'est une réunion où l'équipe réfléchit à ce qui s'est bien 
passé et ce qui peut être amélioré dans le sprint précédent, afin de mettre en place des actions 
d'amélioration pour le prochain sprint. 

• Backlog refinement (Affinage du backlog) : une réunion qui permet à l'équipe de revoir le carnet de produit 
(product backlog) et d'ajuster les priorités et les objectifs du projet en fonction des nouvelles informations 
ou des changements de besoin. 

 
 

Quels sont les rôles clés de la méthode AGILE ? 
• Product Owner (Propriétaire du produit) : responsable de la définition et de la priorisation des besoins, de 

la création et de la gestion du carnet de produit (product backlog), et de la communication avec l'équipe 
de développement. 

• Scrum Master (Maître de cérémonie) : responsable de l'application des pratiques AGILE au sein de 
l'équipe, de la coordination des cérémonies de Scrum et de la gestion des obstacles qui peuvent 
empêcher l'équipe de progresser. 

• L'équipe de développement : composée de professionnels techniques chargés de la conception, du 
développement, des tests et de la livraison du produit. 

 
 

Quels sont les limites de la méthode AGILE ? 
• Culture organisationnelle : La méthode AGILE suppose une culture de l'entreprise qui favorise la 

collaboration, la transparence et l'expérimentation. Les entreprises qui ont une culture hiérarchique ou qui 
ont du mal à accepter le changement peuvent avoir des difficultés à adopter pleinement la méthode AGILE. 

• Documentation et formalisme : La méthode AGILE encourage la communication et la collaboration, mais 
elle peut donner moins d'importance à la documentation et à la formalisation. Pour les projets réglementés 
ou nécessitant une documentation rigoureuse, cela peut être un défi. 

• Complexité du projet : La méthode AGILE est bien adaptée aux projets complexes et évolutifs, mais elle 
peut ne pas convenir aux projets simples et bien définis où les exigences ne changent pas beaucoup. Dans 
ces cas, une approche plus traditionnelle peut être plus appropriée. 
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• Gestion du temps : La méthode AGILE peut être chronophage, en particulier pour les cérémonies de 
planification et de rétroaction, qui nécessitent une forte participation de l'équipe. Cela peut être difficile 
pour les équipes qui doivent travailler dans des délais très serrés. 

• Sur-optimisme : La méthode AGILE encourage les équipes à être optimistes quant à leur capacité à livrer 
rapidement et à s'adapter aux changements. Cela peut parfois conduire à une planification trop optimiste 
ou à une sous-estimation des risques potentiels. 

 
 
 
 
 
 


