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1) Définition

Les produits dérivés :

Futures
Options
CDS
Forwards

YV VY

Mais sur quels sous-jacents ?

Action

Taux de change

Matiéres premiéres

Taux d’intérét

Obligations

Indices

... en théorie tout ce qui a une évolution non linéaire

VVVVVYVYY

Définition futures :

Un contrat a terme ou Future constitue un engagement d’acheter ou de vendre une certaine
guantité de supports a une date d’échéance future et a un prix spécifié€ au moment ou le contrat est
passé.

Graphe du prix du future pétrole (WTI) générique (1 futures = 1 000 barils, 1baril=159 litres)
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BTST Rétro-test et évaluation de stratégies



=> Les futures représentent 40% du volume global des marchés financiers

2) Origine

> Dés le 16éme siécle (Compagnie des Indes)

> Développement aux Etats-Unis dans les années 1950 sur le marché des céréales (mais, blé,
Progressivement sur les autres « commodities » (or, argent, pétrole, gaz, ...)

Dans les années 70, ils ont été étendus aux produits financiers (devises, taux d’intérét)
Puis aux indices boursiers

YV V VY

3) Utilité des futures

> Couverture contre un risque de fluctuations des actifs sous-jacents
> Spéculation (profiter de I'effet de levier)
> Prendre une position sur les marchés rapidement a moindre co(t

4) Intervenants

> Les « hedgers » ; c’est-a-dire les personnes voulant se couvrir (fermiers, gérant de
portefeuilles, producteur de pétrole, ...)

Les spéculateurs pour gagner de I'argent

Les arbitragistes pour gagner de I'argent également

Les particuliers (la plupart du temps sans le savoir) pour gagner de I'argent ou pour se couvrir

Y V V



5) Fonctionnement du marché des futures

Généralités :

C’est un marché organisé (Ce n’est pas un contrat de gré a gré ou OTC)

Les contrats sont conclus avec une chambre de compensation avec contrepartie centrale :
CBOT, CME, IMM, NYSE-EURONEXT-LIFFE, SIMEX, EUREX, ...

Les contrats sont standardisés (quantité d’actifs sous-jacents, détails de livraison, devises,
échéances, ...)

=>» Un marché liquide qui permet d’éviter le risque de contrepartie, mais moins flexible que 'OTC

Réle de la chambre de compensation :

YV VVVYV

Organisation des marchés

Désignation des adhérents

Fonctionnement technique

Fixation du montant des appels de marges

Garant de la bonne fin des opérations (grace au systéme de dépot de garantie et d’appel de
marge)

Un dép6t de garantie correspondant a la variation « intraday » maximale est demandé et
sera restitué lors de la cléture du/des contrats.

Chaque jour, des flux d’argent partiront ou arriveront du compte du client détenant des
positions. Si un gain est constaté par rapport a cloture de la veille, un virement sera effectué
sur votre compte et inversement. Si le client ne peut payer un appel de margé la position
sera vendue par la chambre de compensation et tout ou partie du dép6t de garantie sera
restitué. Détenir un futur est comme si vous déteniez une valeur mobiliere, mais avec des
flux quotidiens (jours ouvrés)

=> Les risques sont limités grace au systéme d’appel de marge et de dépét de garantie.

6) Les futures dans la pratique

Les principaux sous-jacents :

>

Financiers : Indices actions (CAC, DAX, S&P, ...), produits de taux (Bund, Treasuries, Euribor,
...), devises, dividendes...

» Non financiers : Commodities (céréales, produits de base, matieres premiéres et produits

agricoles)

La valeur d’un contrat

Il faut toujours savoir la valeur d’un contrat. Pour la déterminer, il faut multiplier le prix du future par
la valeur d’un point (elle differe selon les contrats).

=>» |l faut savoir qu’une position sur les futures peut étre a la vente comme a 'achat ; ceci permet de
pourvoir jouer a la fois la hausse ou la baisse du sous-jacent.
Si je suis acheteur d’un futur, j'espere que le prix de vente sera plus haut que le prix d’achat



Si je suis vendeur d’un futur, j'espére que le prix de vente sera plus bas que le prix d’achat

Future CAC décembre 2020

< >
CFZ0 s

CFZ0 Index

1) Information de contrat
CFZ0O Index
3) Notes

Le futures CAC 40 10 Euro est composé des 40 actions

CAC40 10 EURO FUT Dec20 Index v

DES ~

——x——
PosOuv

2) Instruments liés

CAC40 10 EURO FUT Dec20

économiques cotés sur le marché Euronext de Paris.

4) Contrats | CT »
Détails du contrat
Sous-jacent
Quantité cont...
Vir de 1.0 pt
Tick 0.50
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5) Graphe de prix | GP »

O Intraday Courbe

Var px 1J

Haut historique

Bas historique

Marge obligatoire
Spéculateur

Initial 3,210

Secondaire

Hedger

VSV Analyse de swaps de variance Bloomberg

Ici, la valeur d’1 point est de 10euros. Le contrat est donc égal a 10*Prix (ici 5504.5) = 55 045 euros

Si vous achetez 10 contrats future CAC décembre 2020, c’est comme si vous aviez acheté pour
10*55 045 euro = 550 450 euros d’actions du CAC-40

=>» Attention les futures sont comptabilisé en hors bilan sur les portefeuilles du client

Les métriques des futures :

> Le tick est la variation minimale du prix du future (pour le Future CAC, c’est 0,5 point, soit 5

euros)

> La date d’échéance = fin du contrat
> Les horaires de cotation : plus large que le sous-jacent

Réglements si le future est gardé jusqu’a I’échéance

> Futures sur produits financiers (sauf futures sur devises et futures sur obligations) :

réglement en cash

> Futures sur commodities : réglement du sous-jacent (pétrole, sucre, blé, ...)
> Futures sur obligations : une obligation prise parmi un gisement

=>» Rare sont les contrats qui arrivent jusqu’a I'échéance (env.5%)

L’effet de levier :

L'effet de levier correspond au rapport du montant sur lequel vous investissez (valeur du
contrat*nombre de contrats) divisé par le montant qui est effectivement sorti de votre compte (ici
dépot de garantie*nombre de contrats)



Si j’achéte 1 future CAC décembre 2020 a 5 644, cela revient a étre investi pour un montant de 56
440 euros d’actions du CAC. Pour pouvoir acheter ce future, j’ai di débourser 3 210 euros (dépot de
garantie). Effet de levier de 17,6 (56 440/3 210).

=>» L'effet de levier est un des principaux intéréts des futures.

Calcul des appels de marge/dépét de garantie.

» Alachat (vente) d’un future, un dépot de garantie par nombre de contrat est demandé (il
dépend de la volatilité du sous-jacent et peut étre changé par la chambre de compensation.
(A titre d’exemple, le dépdt de garantie sur le future CAC En 2018 était de 4 390 euros, il est
aujourd’hui de 3 210 euros).

» Chaque jour des appels de marges (positives ou négatives) sont effectués sur le compte

Exemple : Sivous achetez le lundi 2 Futures CAC décembre a 5644 et vous les revendez le mercredi
a 5630. Vous aviez 100 000 euros sur votre compte. Calculez les mouvements sur votre compte.

Le dépdt de garantie de 2*3 210 = 6 420 euros sera versé le lendemain (mardi) a la chambre de
compensation et sera restitué (sauf accident) le jeudi. Le tableau des flux peut se résumer comme
suit :

Cours de cloture Prix de vente Appel de marge Virement Solde
Lundi 5655 (5655-5644)*10*2=220 10000
Mardi 5627 (5627-5655)*10*2=-560 -6420+220=--6200 3800
Mercredi 5630 (5630-5627)*10*2=60 -560 3240
Jeudi +6420+60=6480 9720
(-280)

=(5630-5644)*10*2
Futures arrivant a échéance
Deux possibilités : poursuivre sa stratégie ou accepter le reglement.
Si vous décidez de poursuivre votre stratégie, vous allez « rouler » vos futures ; c’est-a-dire cl6turer

votre position sur votre contrat et ouvrir une nouvelle position sur un autre contrat ayant une
échéance plus longue.



Les différents contrats sur le future CAC
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Si je suis vendeur d’1 future CAC décembre 2020 et que je veux « rouler » mon future sur janvier
2021, alors :

» Achat sur décembre a 5 563.5 (le contrat décembre est caduc)

» Vente surjanvier a 5 554.5 (nouvelle position sur janvier)

La base :

C'est la différence entre le prix du future et le prix au comptant.
Pourquoi cette différence ?

Anticipations : non, quoi que pour certaines commaodities...

» Le prix du future pour les produits financiers = Prix spot + Intéréts — R
Avec R=revenu ; les dividendes par exemple pour les indices sur actions

> Le prix du future pour les commodities = Prix spot + Co(t de stockage + Intéréts—R + e
Avec e=préférence pour avoir la commodity immédiatement malgré un arbitrage possible

Différence Prix de CAC-40 comptant-Prix du futur décembre
< > CAC 40 INDEX Index w HS - Menu de fonc Ns connexes
CAC T 5566 . 58.65 -
A 13:31 C . 5577.18 B 5537.55 Préc 5507.55
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La différence entre le prix au comptant et le prix du futur tend vers 0 a la maturité du contrat.

=>» Des arbitrages Cash and Carry (achat des actions et vente du future) ou reverse Cash and Carry
(vente des actions et achat du future) sont possibles

Exemple de Cash and Carry future CAC

(ACspot= 0

Future Dec= 18

Taux dividende = 042%

Taux Euribor L mois = 013%

Future théorique= =4208+4208%0,13%/12-4208*0,42%

210

(ACauTerme: 420

70 Empunt de 42280 euros

70 Vente future deca 4218

70 Achat des actions du CAC - R0

t Dividendes pergus 178

Tf Vente action 42000

Tf gain future 180

Tf Intéréts a payer - 5
Gain Arbitrage 73
Gainen%: 0,17%

Les différentes courbes

Rouler la position
génére un gain

Backwardation
1 Echéance > 2 °™ Echéance
Vendre 1 *° Echéance et Acheter 2 ™= Gain

h‘
1 Echéance < 2 °™ Echéance
Vendre 1 Echéance et Acheter 2 ™= Perte
, & )4
1™ ey 2°* éChéance devient la
héance Py ——
Xpire

Courbe en « Backwardation » : quand les prix des futures décroissent avec le temps



Courbe en « Contango »: quand les prix des futures croissent avec le temps.
Evolution Contango/Backwardation Crude Oil 2001-2009

Crude Ofl Contango
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=>» Sur les marchés a terme des commodities, la forme de la courbe a terme est une fonction directe
du niveau et de I'évolution des stocks physiques



Les différents contrats :

1) Exemple future action : futures S&P 500 (mini)

S&P500 EMINI FUT Dec20 Index mw ~ [ =R R e R e e e MSG: +327 - -
590 .75 +29 .50 3690.50 /3690.75 10 <68 P 3661.25
A 13 Vol 152870 uv 3677.75 Ht 3691.50 Bs 3675.00 PosOuv 1786769
Pa 1/2 Description de titre
1) Information de contrat 2) Instruments lies
ESZ0O Index S&P500 EMINI FUT Dec20 CME -Chicago Me 1tile Exchange

é iqu du produit ci-dessous =%
E-mini S&P 500
ompte

er du féwvri 016, le CME ne cotera plus les mois de série
| CT > Mar-H Juin-._.. S Déec-Z
contrat Négociation 5 Graphe de prix
SPX Index Bourse © Local © Intraday Hi 1q]... Courbe
50 $ x index Q0:00 - 23:00 g
5C

$
o]
valeur du tick $ 12.5 6) Dates | EXS »
i index poin.
$ 184,537, § > = Ven = g = v
3 13: 44 47 - ven 2 Var px 13 /+0.806
‘-:ynwbol-: B ES Date wvalor ... Ven 12/18/2020 Haut historique 3,714.75
FIGI BBGOOQ7B26MO Bas historique 2,171.25
) &ri | CDR CE = Marge obligatoire
Limite de prix quot Spéculateur Hedger
Lim haute . Initial 12,100 11,000
Lim basse Secondaire 11,000 11,000

Fonctions suggérées ix el sct p es options GPCA FEvenements de sc & qui ont un impact

=> |l existe des futures avec un point plus important (par exemple, il existe un future S&P 500 avec
un point de 250 USD)

=>» Réglement final en cash

2) Exemple future sur obligations : Bund 10 ans allemand

< > EURO-BUND FUTURE Mar2l Comdty - DES « Menu de fonctions connexes

RXH1 178.34 /178 .35 282 <283 Préec 178. 68
A 13:49 Vol 196959 Ouv 178.37 Ht 178 .56 Bs 178.31 PosOuv 1130611
FPg 1/2 Description de titre
1) Information de ntrat 2) Instruments liés
RXH1 Comdty EURO-BUND FUTURE Marzl EUX-Eurex
3 Notes
=% Lien = S C iques du produit -dessous =%
Futule_, 3 - - Aty . itres d = long term =Tay par le gouvernement
Sclé . e dernier jour de négociation, le future expi
| CT > Juin-... Sep-U D -Z
du contrat e i i 5 Graphe de prix | GP »
t Euro-Bund 10.. oL = © Local © Intraday Historiq... Courbe
Quanti . 100,000 EUR 01:10 - 22:00 m "
vir de 1.0 pt € 1,000
Tick 0.01
Valeur du tick € 10 >
% of par v.. > tre Lun
€ 178,350 - Ac Lun /7 & g
13:49:55 Lun Var px 13
FGBL i i Mer D/202 Haut historique 179.17
BBGOOVCIWGBS Dern livraison Mer 03/10/2021 Bas historique 173.21
DEOOOCSGTXB2 7) Jours féeriées | CDR DT = Marge obligatoire
Limite de prix quot Spéculateur Hedger
Lim haute N.A. Initial 2,437.256
Lim ba N.A. Se ndaire

de prix historiques de titre surbes de futures et forwards en graphe

Les caractéristiques des futures sur obligations

» Sous-jacent fictif

» Gisement prédéfini et facteur de concordance associé

» Le vendeur choisit I'obligation qu’il va livrer ; celle qui va lui couter le moins cher (moins
cheére a livrer)

» Aterme, si le vendeur décide de livrer I'obligation X, il regoit : (cours a terme*facteur de
concordance de X + coupons courus de X) * Nominal

» Future terme=Cours obligations X/facteur de concordance X



Facteur de concordance et obligation moins chere a livrer
< > EURO-BUND FUTURE Mar2l Comdty v DLV - Menu de fonctions connexes = £
RXH1 T : 178.34 /178.35 358313 Pr 178.68

A 13:51 Vol 197901 Ouv 178.37 Ht 178.56 Bs 178.31 PosDuv 1130611 E:
RXH1 Comdt 97) Vers Excel 98) R&glage Moins cher a livrer

v 2> 2~

-BUND FUTURE Mar2l Prix 178.68 le 12/11/20 Livraison 03/10/21

par R&glmt 12/15,/20 =N aT=Tolh =3 =] -0.643
= = Jours 85 Réel/ S

Titre cash Prix Source Conven Conver Brut Implici..l Ré&el
Rdmt Facteur Base Repo
Repo%s
Ajus | ]
1) DBR O 02/1€/ o]  106.3110[Se] 0.594076 0.162 -0.643 0.544
2 DBR BGN 0.577156 3.255 -12.958 0.5

3) Exemple de future sur le marché monétaire : Euribor 3 mois

< > | 3MO EURO EURIBOR Mar2l Comdty v | DES v | Menu de fonctions connexes = MSC =) - -
ERH1 A 100.560 /100 .565 1738 x60194 Px 100.565

A =) Vol 48038 uv 100.565 Ht 100.565 Bs 100.555 PosOuv 344883
g 1/2

1) Information de contrat 2) Instruments lies

ERH1 Comdty 3MO EURO EURIBOR Mar2l ICF-ICE Futures Europe Financials
3 Notes
*+ Le lien vers 1 i =1= duit e indiqué e

Le 26/01/2015, i =Te g Bourse ICE {NSN NHTZ2ZOM&K50Y4}.

Description de titre

B ntrats | CT S u Déc-7
Détails du contrat Négociation 5 Graphe de prix | GP »

Sous-j ent 3mo Euro Euri.. Bourse - © Intraday H1
Quantité co .. 1,000,000 EUR \ [ |
Vir de 1.0 pt € (o] e |I ||h| |
Tick

valeur du tick . 6) Dates EXS >

Prix 10C i -

to riq.. Courbe

Pt. Val x Prix ! CE

Derniére heure 3: o Lun L Var px 137

Symbole B bate valo a... Lun 03/15/2021 Haut historique 100.720
FIGI BEBGOOS9KINSS Bas historique 28.250
ISIN GBOOH1IOQMN348 7) J s fé s | CODR L2 = Marge obligatoire

Limite de prix quot Spéculateur Hedger
Lim haute 150.000 Initial 40.639 218.762
Lim basse =leNelele] Secondaire

Foncti sugg = GP Mise en graphe et études techniques Sources de prix d'actions priv

Caractéristiques des futures sur le marché monétaire :

Permet de fixer le taux d’intérét pour une période future de trois mois
» Pour un placement (de 3 mois a partir de la date du future)

» Pour un emprunt (de 3 mois a partir de la date du future)
>

Prix contrats : (100-taux d’intéréts) %. A Terme : (100-taux d’intéréts spot)

< > 3MO EURO EURIBOR Mar2l1 Comdty GY - Menu de fonctions connexes = -

L) 100.560 /100.565 95460195 Préc 100.565

dl Vol 48091 uv 100.565 Ht 100.565 Bs 100.555 PosOuv 344883

95) Comparer 96) Actions - 97) Editer - Graphe de rendement
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le graphe E=d

IGPO Graphe a barres ouverture/haut/bas/clot..



4) Les futures sur commodities : pétrole WTI

< > WTI CRUDE FUTURE Mar21l Comdty « DES « Menu de fonctions connexe: +329 wr v

CLH1 |47 +.45 ic4”7 .32 /47 .33ic < 46 .87
A Vol 13154 uv 47.01 Ht 47.62 = PosOuv 235096
Description de titre
1) Information de K 2) Instruments liées

CLH1 Comdty w CRUDE FUTURE Mar21l NYM-New York Me:
3) Notes

+=+* Lien wvers les

antile Exchange

s ac vement de toutes le SEric d'examen réglementaire
H Avr-3 Mai-K Juin-.. Juil-N Aol-Q Sep-U Oct-V Nowv-X Dé& z

Détails du contrat Négociation 5 Graphe de prix | GP »
Quantité cont... 1, o Bourse © Local © Intraday Historiq... Courbe

de 1.0 pt onique QO0: 00 - 23:00
Tick

Valeur du tick $ 10
Prix 47.34 usD/bbl. 6) Dates |
Valeur contrat D lere transa

s/ T
= f i 2 Var px 13
FIGI BBGOOBFJISQS0 Haut historique
Dern livraison Mer 03/31/2021 Bas historiqu
7 Jours fériés | CDR NV Marge obligatoire
Spéculateur Hedg
Initial 4,180 3,800

H

Secondaire 3,800 3,800

Limite de prix quot
Lim haute N.A.
Lim basse N.A.

Fonecti sugg = GP Mise en graphe et &tudes techniques cMBQ

See commodity pricing & production data

< > | CME Bitcoin Fut Dec20 Ci 5 DES v | Menu de fonctions connexes = ™ +329

BTCZ0O 19165 1145 19160 /19180 3x1 Préec 18020

A 13:59 Vol 3299 uv 19155 Ht 19430 Bs 12080 PosOuv 6946

Pg 1/2 Description de titre
1) Informa n de ntrat 2) Instruments liés

BTCZO Curncy CME Bitcoin Fut Dec20 CME - Chicago Me

3) Notes

CME Bitcoin Futur

Description: CME Bitcoin futures are based on the underlying ""CME CF Bitcoin Ref

(BRR) " walue. The BRR aggregates the trade flow of major bitcoin spot exchanges

)] ntrats | CT » Ma H

Détails du contrat Négociation

Sous-jacent BRR Index Bourse © Local

Q ntité cont... 5 Bitcoin 00:00 - 23:00

Vir de 1.0 pt % L

Tick 5

valeur du tick $ 25 6) Dates EXS >

Prix uUsD/Bitco..

Valeur % 95,825 5 .

Dernier 13:59:24 - 2/ 2 C Var px 13

Symbole B BTC C

FIGI BBGOOR3TBSLS

antile Exchan

ence Rate
during a

Juin-_. Sep-U D -Z
5 Graphe de prix | G

© Intraday His i Courbe

Haut historique N.A.
Bas historique N.A.
Marge obligatoire

Spéculateur Hedger
Initial 32,706 29,733
Secondaire 29,733

Limite de prix quot
Lim haute 23,425
Lim basse 12,615

Fonc 3 e Analyse de prix hi

Question : le dép6t de garantie couvre quelle variation intraday ?
Réponse : 32706/5 = 6 541.2 soit 6541.2/19165 = 34%

La couverture

On peut utiliser les futures pour réduire le risque, mais la plupart du temps la couverture est
imparfaite, due a :

» Des actifs a couvrir légérement différents du sous-jacent des futures

» Des actifs a couvrir différents

» Incertitude sur la date d’achat ou de vente de I'actif sous-jacent

» Contrats standardisés donc qui ne « matchent » pas avec la réalité



EXERCICES

Savoir calculer les appels de marges

A) Nous sommes le 12/02/2021. Vous pensez que le CAC-40 va monter. Sachant que le CAC-40
future février coté 4740-4741, dépot de garantie 3 210 euros, 1 point=10 euros.

i) Qu’allez-vous faire (vous jouez sur un contrat) ?

ii) Quel est le dépot de garantie que vous allez devoir verser ?

iii) Pourrais-je le revendre a chaque instant ?

iv) Est-ce que je peux le garder toute I'année ?

V) Que représente ce contrat ?

vi) Supposons que le 12/02, le CAC février finisse a 4750 points. Que va-t-il se passer ?

vii) Calculer les appels de marge si le CAC février cloture le 13 a 4745, le 14 2 4782 et le
153 4725.

viii) Vous le revendez le 16/02 a 4735, quel est votre gain/perte que va-t-il se passer ?

Vous pensez maintenant que le CAC va baisser. Que faites-vous sachant que le CAC février cote 4738-
4739 ? Vous investissez maintenant sur 10 futures.

Si le CAC février cloture le 16 a 4730. Calculer I'appel de marge.

Vous étre le dernier jour de cotation du future CAC février. Que se passe-t-il si vous ne faite rien ?
Vous voulez poursuivre votre stratégie sur mars. Sachant que le future février céte 4758-4759 et que
le future mars cote 4742-4743. Qu'allez-vous faire ?

B) Nous sommes toujours le 12/02/2021. Vous pensez que les taux longs européens vont monter.
Sachant que le Bund mars cote 161.42-161.43, dépot de garantie 2156.457 euros, le point=1000
euros.

Qu’allez-vous faire ? (vous investissez sur 3 contrats) ?

Quel est le dépot de garantie que vous allez devoir virer a la Chambre de Compensation ?
Pourrais-je les revendre a chaque instant ?

A quoi correspondent ces trois contrats ?

Calculer les appels de marges sachant que le Bund cloture le 12 a 161.47, le 13 a 162.21.

Vous laissez courir votre contrat jusqu’a I'échéance, que va-t-il se passer ?

C) Nous sommes toujours le 12/02/2021. Cette fois-ci vous pensez que les taux courts vont continuer
de baisser. Sachant que I'Euribor 3 mois mars cote 100.35-100.37. Dépot de garantie 240,639, 1
point=2500 euros.

Qu’allez-vous faire ? (vous investissez sur 10 contrats)

Quel est le dépot de garantie et quel est le taux implicite ?

A quoi correspondent ces contrats ?

Calculer les appels de marges sachant que I'Euribor cléture le 12/01 a 100.4, le 13/01 a 100.41.

Savoir de couvrir




D) Vous gérez un portefeuille qui réplique le CAC-40 d’un montant de 50 000 000 d’euros. Vous
pensez que le CAC va baisser. Combien de contrats devez-vous vendre pour assurer une couverture
parfaite sachant que le CAC février cote 4730-4735. 1 point=10 euros.

E) Vous avez un portefeuille composé de 100 000 actions Carrefour a 23 euros et de 100 000 actions
I’Oréal a 163.50. Vous couvrez votre portefeuille. Combien de futures devez-vous vendre sachant que
le future CAC février cote 4730-4735 (1 point=10 euros) ? Une semaine plus tard, le contrat cote
4701-4702, Carrefour 22.1 et L’Oréal 167. La couverture était-elle efficace ?

F) Vous gérez un portefeuille obligataire de duration 7 ans et d’un montant de 100 000 000 euros.
Vous voulez couvrir 20% de votre portefeuille contre la hausse des taux d’intéréts sur le période 10
ans. Qu’allez-vous faire sachant que le Bund cote 161.47-161.48. 1 point=1 000 euros.

Savoir calculer un solde

G) Le 16/12/2020, un client vous appelle pour acheter 5 contrats futures WTI mars 2021 dont la
description du contrat est ci-dessous :

1) Que représente ces 5 contrats ?
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2) Quel est I'effet de levier ?

3) Votre client a 500 000 usd sur son compte. Il achéte 5 contrats futures a 47.30 le 16/12. Calculer le
solde de son compte le 16/12, 17/12, 18/12 et le 21/12. Sachant que les cours de cloture sont le
16/12 :48.2,17/12 : 49.2. Vente le 18/12 a 48.75. On prendre un dépot de garantie de spéculateur :
4 180 euros. Quel a été le gain réalisé ?



Correction :

Savoir calculer les appels de marges

A) Nous sommes le 12/02/2021. Vous pensez que le CAC-40 va monter. Sachant que le CAC-40
future février coté 4740-4741, dépo6t de garantie 3 210 euros, 1 point=10 euros.

iX)
X)
i)
xii)
xiii)

Xiv)

XV)

XVi)

XVil)

Xviii)

XiX)

XX)

Qu’allez-vous faire (vous jouez sur un contrat) ?
Achat 1 future février a 4741
Quel est le dépdt de garantie que vous allez devoir verser ?

3 210 euros
Pourrais-je le revendre a chaque instant ?

Dans les horaires de cotation 8h00- 22h00
Est-ce que je peux le garder toute I’année ?

Non jusqu’a la fin du contrat en février
Que représente ce contrat ?

Un achat de 47 410 euros d’actions du CAC 40
Supposons que le 12/02, le CAC février finisse a 4750 points. Que va-t-il se

passer ?

Premier appel de marge versé le lendemain sur votre compte (9*10=90 euros)
Calculer les appels de marge si le CAC février cloture le 13 2 4745, le 14 a

4782 et le 15 a 4725.

13 : (4745-4750)*10=-50 euros. 14 : (4782-4745)*10=370 euros. 15 : (4725-
4782)*10=-570

Vous le revendez le 16/02 a 4735, quel est votre gain/perte que va-t-il se
passer ?

Perte de 6 pts, soit -60 euros. Dernier appel de marge (+100) viré sur votre
compte le lendemain avec la restitution du dépot de garantie.
Vous pensez maintenant que le CAC va baisser. Que faites-vous sachant que le

CAC février cote 4738-4739 ? Vous investissez maintenant sur 10 futures.

Vente 10 future a 4738
Si le CAC février cloture le 16 a 4730. Calculer I’appel de marge.

(4738-4730)*10*10=800 euros.
Vous étre le dernier jour de cotation du future CAC fevrier. Que se passe-t-il si

vous ne faite rien ?

Dernier appel de marge sur cours de cloture.
Vous voulez poursuivre votre stratégie sur mars. Sachant que le future février

cote 4758-4759 et que le future mars cote 4742-4743. Qu’allez-vous faire ?
Achat 10 futures février a 4759 et vente 10 futures mars a 4742



B) Nous sommes toujours le 12/02/2021. VVous pensez que les taux longs européens vont
monter. Sachant que le Bund mars cbte 161.42-161.43, dépdt de garantie 2156.457
euros, le point=1000 euros.

1) Qu’allez-vous faire ? (vous investissez sur 3 contrats) ?

Vente 3 futures Bund mars & 161.42
i) Quel est le dépdt de garantie que vous allez devoir virer a la Chambre de

Compensation ?

2156.457*3=6469.374 euros
iii) Pourrais-je les revendre a chaque instant ?

Oui 1h10-22h00
iv) A quoi correspondent ces trois contrats ?

Vente pour 300 000 euros de nominal d’obligations fictive allemande 8.5-10.5
ans coupon 6%.
V) Calculer les appels de marges sachant que le Bund cloture le 12 a 161.47, le 13

a162.21.

12 : (161.42-161.47)*1000*3=-150 euros. 13 : (161.47-162.21)*1000*3=-2220
Vi) Vous laissez courir votre contrat jusqu’a I’échéance, que va-t-il se passer ?

Vente pour 300 000 euros d’obligations réelles prise dans le gisement (moins
chére a livrer)

C) Nous sommes toujours le 12/02/2021. Cette fois-ci vous pensez que les taux courts
vont continuer de baisser. Sachant que 1I’Euribor 3 mois mars cote 100.35-100.37.
Dépbt de garantie 240,639, 1 point=2500 euros.

i) Qu’allez-vous faire ? (vous investissez sur 10 contrats)

Achat 10 contrat Euribor 3 mois a 100.35
i) Quel est le dépdt de garantie et quel est le taux implicite ?

Dépbt de garantie 240,639*10=2406,39 euros. Taux = -0.35%
iii) A quoi correspondent ces contrats ?

Couverture sur les taux 3 mois euros
iv) Calculer les appels de marges sachant que 1I’Euribor cloture le 12/01 a 100.4, le

13/01 a 100.41.

12 : (100.40-100.35)*2500*10=1250 euros. 13 : (100.41-100.40)*2500*10=
250 euros

Savoir de couvrir

D) Vous gérez un portefeuille qui réplique le CAC-40 d’un montant de 50 000 000
d’euros. Vous pensez que le CAC va baisser. Combien de contrats devez-vous vendre
pour assurer une couverture parfaite sachant que le CAC février cote 4730-4735. 1
point=10 euros.

50 000 000/(4730*10)=1 057 contrats
E) Vous avez un portefeuille composé de 100 000 actions Carrefour a 23 euros et de

100 000 actions 1’Oréal a 163.50. Vous couvrez votre portefeuille. Combien de futures
devez-vous vendre sachant que le future CAC février cote 4730-4735 (1 point=10
euros) ? Une semaine plus tard, le contrat cote 4701-4702, Carrefour 22.1 et L’Oréal
167. La couverture était-elle efficace ?



100 000*23+ 100 000*163.5=1 865 000 euros. 1 865 000/(4730*10)=394 contrats a
vendre
100 000*22.1+100 000*167=1 891 000 euros. Gain action : 260 000 euros. Gain
futures : (4730-4702)*394*10=110320. Non couverture pas parfaite, car titres
différents indices.

F) Vous gérez un portefeuille obligataire de duration 7 ans et d’un montant de
100 000 000 euros. Vous voulez couvrir 20% de votre portefeuille contre la hausse des
taux d’intéréts sur le période 10 ans. Qu’allez-vous faire sachant que le Bund cote
161.47-161.48. 1 point=1 000 euros.

100 000 000*20%=20 000 000. 20 000 000/(1000*161.47)= 124 contrats a vendre
Savoir calculer un solde

G) Le 16/12/2020, un client vous appelle pour acheter 5 contrats futures WTI mars 2021 dont la
description du contrat est ci-dessous :

1) Que représente ces 5 contrats ?
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L’achat de 5 000 barils pour un prix de 5*47.3*1000= 236 650 usd de pétrole WTI (s'il garde les
contrats jusqu’a I'échéance du contrat, il recevra les 5 000 barils)

2) Quel est I'effet de levier ?
47 330/4180 =11.32

3) Votre client a 500 000 usd sur son compte. Il achéte 5 contrats futures a 47.30 le 16/12. Calculer le
solde de son compte le 16/12,17/12, 18/12 et le 21/12. Sachant que les cours de cl6ture sont le
16/12 :48.2,17/12 : 49.2. Vente le 18/12 a 48.75. On prendre un dépot de garantie de spéculateur :
4 180 euros. Quel a été le gain réalisé ?

-16/12 : solde : 500 000 usd
-17/12 : solde : 500 000 — 5*4 180 (dépot de garantie) + (48.2-47,3)*1000*5 = 483 600

- 18/12 : solde : 483 600 + (49.2-48.2)*1000*5 = 488 600



-21/12 : solde : 488 600 + (48.75-49.2)*1000*5 + 5*4180 (dépot de garantie)= 507 250

Gain = 507 250-500 000=7 250 = (48.75-47.3)*1000*5



