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A-CHANGE A TERME 
 

Définition:  

Le change à terme est une opération qui permet aujourd’hui de fixer un cours de change à une 

date déterminée. C’est à cette date que l’échange des devises aura lieu. 





1) Pour qui et pourquoi ? 

 

-a) Spéculateur pour (en principe) gagner de l’argent dû à son anticipation. 

 

Exercice: 

Un client pense que le JPY s’est maintenant trop apprécié par rapport au dollar au vu des 

récents chiffres des économies japonaises et américaines. Il choisit de jouer la baisse du JPY 

contre USD sur une durée de 3 mois. 

Spot USD/JPY :109.80 – 109.83 

Terme 3 mois USD/JPY: -32.5 – 32.05 

 

Cours terme : 109.80-32.5/100 ; 109.83-32.05/100 

   109.475 – 109.5095 

 

Que va-t-il faire ? 



b) Pour se couvrir contre un risque de change. 

 

Exercice : 

Une entreprise française recevra des USD dans 1 mois. Elle a le choix entre : 

- Ne rien faire. C’est-à-dire qu’elle vendra les USD contre EUR dans un mois, sachant que le 

cours de change aura certainement varié pendant cette période. 

-Se couvrir. Elle peut fixer dès aujourd’hui les conditions de sa vente de USD contre EUR 

dans un mois, par un prix fixé dans le marché. Ce prix correspond au change à terme. 

 

Spot : EUR/USD : 1.1768 – 1.1769 

Terme 1 mois EUR/USD : -11 - -10.9 

Cours à terme 1 mois : 1.1768-11/10000 ; 1.1769-10.9/10000 

    1.1757 – 1.17581 EUR/USD 

 

A quel prix cette entreprise va-t-elle se couvrir ? 

 



2) Comment le change à terme se fabrique-t-il? 

 

Exemple : 

Reprenons l’exercice ci-dessus avec les données suivantes : 

Taux USD 1 mois : 1.06% – 1.08% 

Taux EUR 1 mois : 2.05% – 2.09% 

Spot : EUR/USD : 1.1768 – 1.1769 

Terme 1 mois EUR/USD : -11 – 10.9 

Cours à terme 1 mois: 1.1757 – 1.17581 

 

Le client recevra ses 1 USD dans un mois. 

26/11      26/12 

rien      +1 USD 

[---------------------------------------------------] 

 

Aujourd’hui, il peut : 

- Soit ne rien faire. 

- Soit faire un change à terme dans le marché. 

- Soit faire une opération de Prêt/Emprunt. 

 

Le prix d’un change à terme est équivalent à faire un prêt, un emprunt et un change spot. 

 



Le client veut couvrir dès aujourd’hui les 1 USD qu’il recevra dans 1 mois. 

Il décide de faire une opération de prêt/emprunt. 

 

Il va emprunter un certain montant de USD aujourd’hui de façon à ce qu’in fine le capital+les 

intérêts soient équivalents au 1 USD qu’il recevra. 

 

 

 

Il va faire un emprunt de 1 / (1+1.08%*30/360) USD c’est-à-dire : 0.999101 USD 

26/11      26/12 

      +1 USD 

[---------------------------------------------------] 

+0.999101 USD    - 1 USD 

 

Il se retrouve avec 0.999101 USD qu’il va changer au comptant contre des EUR. 

Soit Vente USD/Achat EUR : 0.999101/1.1769 = 0.8489 EUR 

26/11      26/12 

      +1 USD 

[---------------------------------------------------] 

+0.8489 EUR     - 1 USD 

 

Il place ses 0.8489 EUR sur 1 mois à 2.05%. Ce qui donne  +0.8489*(1+2.05%*30/360) = 

0.8504 EUR 



26/11      26/12 

      +0.8504 EUR 

      +1 USD 

[---------------------------------------------------] 

      - 1 USD 

 

Le 18/12, il lui obtient 0.8504 EUR 

Ce qui revient exactement au même que s’il avait vendu à 1 mois 1 USD contre EUR. Ayant 

vendu 1 USD, il reçoit alors 0.8504 EUR. Donc 1USD=0.8504 EUR, soit 1 EUR=1.17595 

USD 

 

Le cours à terme est donc de CT=(1/(1+1.08%*30/360))*(1/1.1769)*(1+2.05%*30/360) 

 

Soit CT=1.1769* (1+1.08%*30/360)/(1+2.05%*30/360)=1.17595 

 

La formule générale : 

CT=CC*(1+Tx Dev.menée*Nbr j/360)/(1+tx Dev méne*Nbr j/360). 

 

Report si CT>CC. Déport si CT<CC 







Exercices: 

 

-savoir décomposer une opération à terme 

 

c) V USD/EUR 

 

d) A USD/JPY 

 

e) V CAD/GBP 

 

f) A GBP/USD 

 

 

 

-savoir calculer un change à terme : 

 

g) Tx 3 mois GBP : 3.90% – 3.93% 

Tx 3 mois USD : 1.09% – 1.10% 

Spot : GBP/USD : 1.6942 – 1.6945 

 

Le client vend à terme (3 mois) le GBP contre USD. 

 

CT= 

 

Le client achète à terme (3 mois) le GBP contre USD. 

 

CT= 



h) Tx 3 mois EUR : 2.09% – 2.14% 

Tx 3 mois USD : 1.09% – 1.10% 

Spot :EUR/USD : 1.1766 – 1.1767 

 

Le client vend à terme (3 mois) le USD contre EUR. 

 

CT= 

 

Le client achète à terme (3 mois) le USD contre EUR. 

 

CT= 

 

i) Tx 6 mois USD : 1.16% – 1.17% 

Tx 6 mois JPY : 0.02% – 0.03% 

Spot :USD/JPY : 109.86 – 109.87 

 

Le client vend à terme (6 mois) le JPY contre USD. 

 

CT= 

 

Le client achète à terme (6 mois) le JPY contre USD. 

 

CT= 







SOLUTIONS CHANGE A TERME 

 

 

a) Acheter le USD contre JPY à 3 mois à 109.5095 

b) Vendre le USD contre EUR dans un mois à 1.1757 

c) Emprunt USD, Prêt EUR, vente comptant USD/EUR 

d) Emprunt JPY, prêt USD, achat comptant USD/JPY 

e) Emprunt CAD, prêt GBP, vente comptant CAD/GBP 

f) Emprunt USD, prêt GBP, achat comptant GBP/USD 

g) Vente GBP/USD 

CT=1.6942*(1+1.09%*90/360)/(1+3.93%*90/365)=1.6825 

Achat GBP/USD 

CT=1.6945*(1+1.1%*90/360)/(1+3.9%*90/365)=1.6830 

h) Vente USD/EUR 

CT=1.1767*(1+1.1%*90/360)/(1+2.09%*90/360)=1.1738 

Achat USD/EUR 

CT=1.1766*(1+1.09%*90/360)/(1+2.14%*90/360)=1.1735 

i) Vente JPY/USD 

CT=109.87*(1+0.03%*180/360)/(1+1.16%*180/360)=109.25 

Achat JPY/USD 

CT=109.86*(1+0.02%*180/360)/(1+1.17%*180/360)=109.23 

j) 59 -58 

k) 307 - 305 


