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Les Futures
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» Futures
» Options
» CDS

» Forwards

Des produits dérives

Mais de quoi ?

Action, taux de change, matieres
premieres, obligation, indices,...



»Les Futures : déefinition

Un contrat a terme ou Future constitue un engagement
d’acheter ou de vendre une certaine quantité de supports
a une date d’échéance future et a un prix specifié au
moment ou le contrat est passée
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»Les Futures : origine

> Dés le 16¢™me sjiecle (Compagnie des Indes)

» Développement aux Etats-Unis dans les années 1950 sur
le marché des céréales (mais, ble,...)

» 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




»Les Futures : a quoi ca sert ?

40% du volume global des marches financiers !

Pour :

» Se couvrir contre un risque de fluctuations des actifs
sous-jacents

» Spéculer (profiter de I'effet de levier)

» Prendre une position sur les marchés rapidement a
moindre cout




»Les Futures : qui les utilisent ?

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

» Les spéculateurs pour gagner de l'argent !

» Les arbitragistes pour gagner de I'argent aussi !

» Les particuliers (la plupart du temps sans le savoir) pour
gagner de 'argent aussi !




»Les Futures : un marché organisé

» Ce n’est pas un contrat de gré a gré ou OTC (Forward)

» 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, echéeances,...)

» Un marché liquide

Permet d’eviter le risque de
contrepartie
Mais moins flexible que 'OTC



Son role :

» Organisation des marches

» Désignation des adhérents

» Fonctionnement technique

» Fixation du montant des appels de marges

» Garant de la bonne fin des opérations (grace au systeme
de dépodt de garantie et d’appel de marge)

p— —
S,

oy

|\

\



»Les Futures : les contrats
Par 'exemple : future CAC février 2018

CFG8 | 5529.00 +5.00 ™~ 5529.00/5529.50 5x12 Préc 5524.00
A 13:17 Vol 21450 Ouv 5531.00 Ht 5532.50 Bs 5509.00 PosOuv 308008

CFG8 Index Pg 1/2 Description de titre
1) Information de contrat 2) Instruments liés

CFGS8 Index CAC40 10 EURO FUT Feb18 EOP-Euronext Derivatives Paris
) Notes

Le futures CAC 40 10 Euro est composé des 40 actions les plus représentatives des secteurs
économiques cotés sur le marché Euronext de Paris.

4) Contrats | CT » Jan-F Fév-G Mar-H Avr-J Mai-K Juin... Juil-N Ao(-Q Sep-U Oct-V Nov-X Déc-Z
Détails du contrat Négociation ) Graphe de prix | GP »
Sous-jacent CAC Index Bourse 0 Local o Intraday Historique® Courbe
Quantité co... 10 EUR x in... 08:00 - 22:00 i -
Vir de 1.0 pt € 10 W -
Tick 0.50

5510

Valeur du tick € 5 fDates | EXS » s

Prix Yoo Rl index poi... Reglement Cas \J :
Valeur contrat € 55,295 ||1ere transac Lun 11/20/2017 | |eiais i zaise st ooy e se xo

Derniere he... 13:17:19 Dern transac Ven 02/16/2018 Var px 1] +5.5/+0.1%

Symbole Brse FCE Date valorisatiVen 02/16/2018 Haut historique 5,533.50
FIGI BBGOOJB8BSLN3 Bas historique 5,269.50

Limite de prix quot 7) Jours fériés | CDR PA » Marge obligatoire

Lim haute N.A. Spéculateur Hedger
Lim basse N.A. Initial 4,390

Secondaire




»Les Futures : comment ca marche ?
Les sous-jacents

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

» Non financiers : Commodities (ceréales, produits de base,
matieres premieres et produits agricoles)




»Les Futures : comment ca marche ?
La valeur du contrat

Sur quel montant est-on investi ?

» Toujours rechercher la valeur d'un point (elle differe selon
les contrats)

» Multiplier la valeur de ce point par le prix du contrat

Si jachete 1 contrat future CAC-40 fevrier 2018
a 5 530, c’est comme si j'avais acheté pour
5 530*10=55 300 euros d’actions du CAC-40.

Si jachete 5 contrats future CAC-40 fevrier
2018, c’est comme si j'avais acheté pour 5*55
300= 276 500 euros d’actions du CAC-40



»Les Futures : comment ca marche ?
Le tick, la date d'échéance & les horaires de cotation

» Le tick=variation minimale (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 !




»Les Futures : comment ca marche ?
Le reglement

» Futures sur produits financiers (sauf futures sur devises et
futures sur obligations) : reglement en cash

» Futures sur commodities : reglement du sous-jacent
(petrole, sucre, blég,...)

» Futures sur obligations : une obligation prise parmi un
gisement

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



»Les Futures : dans la pratiqgue
|'effet de levier

Quand j'achete/je vends, deux questions a se poser :

» sur guel montant du sous-jacent suis-je investi ?

» quel montant ai-je di debourser pour avoir cette
exposition ?

L'effet de levier est le rapport entre les deux

Si jachete 1 future CAC février 2018 a 5 530,
cela revient a étre investi pour un montant de 55
300 euros d’actions du CAC. Pour pouvoir
acheter ce future, jai di debourser 4 390 euros
(depot de garantie).

Effet de levier de 12,6 (55 300/4 390)



»Les Futures : dans la pratiqgue
Dépot de garantie/Appel de marge

» A l'achat (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 change par la chambre de
compensation)

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

Si achat le lundi de 2 Futures CAC février a 4736 et

revente le mercredi a 4710
Virement a la CC du dépo6t de garantie : 2*4390=8780 euros

Cours de clotlre/Vente Appel de marge Virement Solde
Lundi 4790 (4790-4736)*10*2=1080 0
Mardi 4740 (4740-4790)*10*2=-1000 -8780+1080=-7700 -7700
Mercredi 4710 (4710-4740)*10*2=-600 -1000 -8700

Jeudi -600+8780=8180 -520



»Les Futures : dans la pratique
Que faire quand le contrat arrive a échéance ?

On roule ! (ou pas)

CHFG8 75529 .50 +5.50 /v 5529 .00 /5529 .50 2x19 Préc 5524 .00

A 13:26 Vol 21943 Ouv 5531 .00 HT 5532.50 Bs 5509.00 PosOuv 308008 :
CFGS8 Index 1D Actions - 2) Parametres Tableau de contrats a terme
CAC40 10 EURO FUT Le 01/22/18 H=NET-¥-1la- [ lére Jambe
7) EOP | CEM > Contrats 14 Vol agr 19,918 Pos ouv agr 262,572 Ecart

4) Futures 5 Spreads 6) Strategies —
o Intraday Quotid §) Curve | CCRV >»

e Ay,
M cren = oaatndy,

Afficher \4 = Rdmt

Description Dernier Bid Ask Pos. ouverte Volume Rglt hier ;
21) Spot =1 5526.51
22) Febl1ls8 3= 5529.00 5529.50 308008 21 5524.00
23) Marls 5527.00 5528.00 29059 - 5522.50
24) April8
25) Junils 13002 53289.50
26) Sepls 3000 5377.00
27) Dec18 9501 5349.50
28) Junil9o 5229.00
29) Decl19 2 5203.00

Si je suis vendeur d’'1 future CAC février 2018 et que je
veux « rouler » mon future sur mars 2018, alors :

» Achat sur février a 5 529,5 (le contrat février est caduc)
» Vente sur mars a 5 527 (nouvelle position sur mars)




»Les Futures : dans la pratique
Pourquoi le prix du future est-il différent du prix au comptant ?

Anticipations : non, gquol que pour certaines commodities...

»Prix Future (produits financiers) = Prix spot + Intéréts — R

Avec R=revenu ; les dividendes par exemple pour les indices
sur actions

» Prix Future (commodities) = Prix spot + Colt de stockage +
Interéts — R + e

Avec e=preference pour avoir la commodity immédiatement
malgré un arbitrage possible

Arbitrage Cash and Carry (ou reverse Cash and Carry)




»Les Futures : dans la pratique
Exemple de Cash and Carry sur future CAC

» Achat des actions du CAC-40 dans les mémes proportions
gue l'indice

» Emprunt de la somme jusgu’au terme du contrat

» Vente du future

» Au terme du contrat : vente des actions

CACspot= I8 10 Empunt de 42280 euros
10 Vente future deca 4218
FuturelD.ec- wl 0 AcatdesactionsduCAC - 4280
Taux dividende = 042% t Dividendes percus 178
Taux Euribor 1 mois = 0,13% Tf Vente action 42000
uture héorgues BB By T s 0
Tf Intéréts a payer - 5
10 Gain Arbitrage 3

CACauTerme: 100 Gainen%: 0,17%



»Les Futures : dans la pratique
La base : difféerence entre prix future et prix spot

CFG8 15531.00 +7.00 5530.50/5531.50 18 x50 Préc 5524.00
A 13:31 Vol 22260 Ouv 5531.00 Ht 5532.50 Bs 5509.00 PosOuv 308008
Buy Bl - sell 96) Actions - 97) Editer - Analyse de spread
v & Champ v Bl - = Régression Corr  [FBXs
Const K9] Mult const K9 100.0 K==
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»Les Futures : dans la pratique
Les différentes courbes

Rouler la position
génére un gain

Prix

Backwardation |
1":EEcheance > 2 “™ Echéange
Vendre 1 *® Echéance et Acheter 2 “™= Gain

Rouler la position:

: génere un codt :

Contango

1*° Echéance < 2 *™ Echéance
Vendre 1 Echéance et Acheter 2 *™ = Perte

1Y 2!*' échéance devient la

echéance . 1ére echéance

expire



»Les Futures : dans la pratique
Les différentes courbes

C01 150.31 +1.28 e 50.30 /50.32 8x1 Préc 49.03 Crude Oil Contango
A 13:20 d Vol 72637 Ouv 48.60 Ht 50.44 Bs 48.50 Pos0Ouv 374802 »
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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
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»Les Futures : Les difféerents contrats
Future sur indices actions (S&P)

N 2808.80 /2809 .00 3x17 Préc 2811.00
225 Vol 211 Ouv 2804.30 Ht 2810.20 Bs 2804.30 PosOuv 65216
SPH8 COMB Index Pg 1/2 Description de titre
1) Information de contrat 2) Instruments liés

SPHS8 Index S&P 500 FUTURE Maril8 CME-Chicago Mercantile Exchange
) Notes
Description: Le futures S&P 500 permet d'avoir acces au marché d'actions U.S. a forte
capitalisation avec des contrats sur le benchmark financier le plus suivi au monde.

4) Contrats | Mar-H Juin... Sep-U Déc-7

Détails du contrat Négociation 5 Graphe de prix | GP »

Sous-jacent SPX Index Bourse o Local ) Intraday Historique® Courbe

Quantité co... 250 $ x index Electronique 00:00 - 23:00 P, Vo

Vir de 1.0 pt $ 250 |Corbeille 15:30 = 22:15

Tick 0.10

Valeur du tick $ 25 60 Dates | EXS »

Prix index poi... Réglement Cas

Valeur contrat $ 702,150 1lére transac Ven 03/18/2016

Derniéere he... 13:25:35 Dern transac Jeu 03/15/2018| Var px 1J

Symbole Brse SP Date valorisatiVen 03/16/2018| Haut historique

FIGI BBGOOCF68040 Bas historique 1,966.70

Limite de prix quot 7) Jours fériés | CDR CE » Marge obligatoire

Lim haute 2,952.50 Spéculateur Hedger

Lim basse 2,615.50 Initial 26,400 24,000
Secondaire 24,000 24,000




»Les Futures : Les difféerents contrats
Future sur obligations (Bund)

RX1 gl 160.48 /160 .49 221 x85 Préc 160.66
13:32 Vol 200995 Ouv 160.55 Ht 160./7/7 Bs 160.38 PosOuv 1/3/393
Pg 1/2 Description de titre
1) Information de contrat 2) Instruments liés
RX1 Comdty Generic 1st 'RX" Future EUX-Eurex
) Notes
Futures Euro-Bund. RXA Comdty . Dette notionnelle long terme issue par le gouvernement fédéral
'Allemagne avec un terme de 8,5 a 10,5 ans. Coté le 5 oct 1998 avec le contrat Mars 1999.
L'historique de prix précédent est le DEM Bund. Le dernier jour de négociation, le contrat arrive ...
Détails du contrat Négociation 5 Graphe de prix | GP »
Sous-jacent RXH8 Comdty Bourse o Local Intraday Historique® Courbe
Quantité co... 100,000 EUR 08:00 - 22:00 B

Zoom

Vlr de 1.0 pt € 1,000 PNMMW\\A
Y 1

Tick 0.01 .l /
Valeur du tick € 10 Limite de prix quot \ [J'M\m”
Prix % of par v... Lim haute N.A. W
Valeur contrat € 160,490 Lim basse N.A.
Derniere he... 13:32:21 Contrats Var px 13
Méthode Roll Expiration| RXHS8 12/08/17 01/22/18 +Ht 52 sem
Génériques 3| |IRXZ7 09/08/17 12/07/17 +Bas 52 sem
Symbole Brse FGBL | RXU7 06/09/17 - 09/07/17
FIGI BBGOOOPNNGL”7 RXM7/ 03/09/17 06/08/17

RXH7 12/09/16 - 03/08/17

12) Voir contrats




»Les Futures : Les difféerents contrats
Future sur obligations (Bund)

» Sous-jacent fictif

» Gisement predéfini et facteur de concordance associé

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

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

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

RXHS e 160.49 /160.50 264 %71 Préc 160.66
13:33 Vol 201209 Ouv 160.55 Ht 160.77 Bs 160.38 PosOuv 1737393 (G5
97) Vers Excel 98 Réglage Moins cher a livrer
EURO-BUND FUTURE MarilS8 Prix Trade 5 Livraison 03/12/18
Reglmt 01/24/18 M.Cher IRP

M Décroissant [ Jours 47

)
Titre cash Prix Source Conven Conver BrutImplicite
Rdmt Facteur Base Repo%
Ajuster valeur I ]
DNDBR O %; Q2/15/37 | 98.2410[=e\Y 0.611166
2)DBR 0 % 08/15/27 EEEEEVIBGN 0.612515
3)DBR O L 02/15/28 [BEEEERL]IBGN 0.597208




»Les Futures : Les difféerents contrats
Future sur Marché monétaire (Euribor 3 mois)

ERH8
A 13:21d

INLLL 100.320 /100.325 15460.x13535. Préc 100.325
Ouv 100.320 Ht 100.325 Bs 100.320 PosOuv 577216

Pg 1/2 Description de titre

Vol 12335

1) Information de contrat
ERH8 Comdty
3) Notes
Le futures sur

Date de lancement:
4) Contrats | CT »
Détails du contrat
Sous-jacent 3mo Euro Eur...
Quantité co... 1,000,000 E...
Vir de 1.0 pt € 2,500
Tick 0.005
Valeur du tick € 12.5
Prix 100 - yield
Pt. val x Prix € 250,800
Derniere he... 13:21:45
Symbole Brse I
FIGI BBGOO2RRINS5
Limite de prix quot
Lim haute

Lim basse

le mardi

150.000
50.000

3MO EURO EURIBOR Marils8

le taux d'intérét Euro Euribor

2) Instruments liés

3 mois.

8 décembre 1998...

Mar-H
Négociation
Bourse

JUiN... Sep-U

o Local
02:00 - 22:00

Intraday

N\
/\ \\. ’
N\
04:00 08200 )

(1" {Poigteur .. Zoom

) Dates | EXS »
Reglement Cas
lere transac Mar
Dern transac Lun
Date valorisatiLun

03/20/2012
03/19/2018
03/19/2018

Var px

Haut historique

Bas historique

Marge obligatoire

Spéculateur
135,95

7) Jours fériés | CDR LI »

Initial
Secondaire

5 Graphe de prix | GP »
Historique® Courbe

ICF-ICE Futures Europe Financials

Déc-7

100.600
96.985

Hedger




»Les Futures : Les difféerents contrats
Future sur Marché monétaire (Euribor 3 mois)

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)

INLUNE 100 .320 /100 .325 154670213535 Préec 100.325
Ouv 100 .320 HT 100 .325 Bs 100.320 PosOuv 577216
95) Comparer 96) Actions -~ 97) Editer -~ Graphe de rendement
Moy mob > Evenements cles E
Tableau << an Contemnt

Annoter

1 graphe ==




»Les Futures : Les différents contrats

Future sur Commodities (Pétrole)

COHS 7 T 68.58 /68.59

A 13:25d
COH8 Comd
1) Information de contrat
COHS8 Comdty
) Notes

Vol 58898

Ouv 68.71

2) Instruments liés

BRENT CRUDE FUTR Marl8

16x12

Ht 68.95 Bs 68.46

Préc 68.61
PosOuv 354058
Pg 1/2 Description de titre

ICE-ICE Futures Europe Commodities

e pipeline actuel exporte un mélange de qualité Brent tel que fourni a Sullom Voe. Le futures
sur le Brent ICE est un contrat livrable basé sur la livraison EFP avec une option de reglement

ash....

) Contrats | CT »
Détails du contrat
Quantité co... 1,000 Barrels
Vir de 1.0 pt $ 1,000
Tick 0.01
Valeur du tick $ 10
Prix USD/bbl.
Valeur contrat $ 68,580
Derniere he... 13225251,
Symbole Brse BRN
FIGI BBGOO4PXFKBS

imite de prix quot
Lim haute 500.00
Lim basse 5.00

Jan-F Fév-G Mar-H Avr-J Mai-K Juin..

Négociation

Bourse Local

02:00 - 00:00

) Dates | EXS »
Réglement Cas
léere transac Lun
Dern transac Mer
Date valorisatiMer

7) Jours fériés | CDR IP »

06/17/2013
01/31/2018
01/31/2018

. Juil-N Aol-Q Sep-U Oct-V Nov-X Déc-Z

5 Graphe de prix | GP »
Intraday Historique® Courbe

Pointeur Zoom

Y

Var px 1J

Haut historique

Bas historique

Marge obligatoire

Spéculateur
2,700

100.45
39.60

Hedger
Initial
Secondaire




»Les Futures : Les differents contrats
Future sur Bitcoin

XBTFS8 10700 / 10790 1x%2
A la cléture 17 Jar Vol 5251 PosOuv 2895

Pg 1/2 Description de titre
1) Information de contrat 2) Instruments liés

XBTF8 Curncy Cboe Bitcoin USD Janl8 CBF-CBOE Futures Exchange
) Notes

Cboe Bitcoin (USD) Futures

Description: Cboe Bitcoin (USD) futures are cash-settled futures contracts that are based on the
Gemini auction price for bitcoin in U.S. dollars....

4) Contrats | CT » Jan-F Fév-G Mar-H Avr-J Mai-K Juin... Juil-N Ao(-Q Sep-U Oct-V Nov-X Déc-Z
Détails du contrat Négociation 5 Graphe de prix | GP »
Sous-jacent XBTS Index Bourse ) Local 0 Intraday Historique® Courbe
Quantité co... 1 Bitcoin O

22:30 - 22715
Vlr de 1.0 pt $ 1 M
Tick 10 NN

Valeur du tick $ 10 6§ Dates | EXS » MJ. \WMM,M |
Prix B USD/Bitc... | Réglement Cas My
Valeur contrat $ 10,710 1ére transac Dim 12/10/2017 [* &= s R
Derniere he... 01/17/18 Dern transac Mer 01/17/2018 Var px 1]

Symbole Brse XBT Date valorisatiMer 01/17/2018 Haut historique

FIGI BBG0O0JGB5983 Bas historique

Limite de prix quot 7) Jours fériés | CDR CB » Marge obligatoire

Lim haute N.A.

Lim basse N.A. Pas de dépot de garantie




»Les Futures : La couverture

Utiliser les futures pour réduire le risque
Mais la plupart du temps couverture imparfaite, due a :

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

»Des actifs a couvrir différents

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

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




»Les Futures : Le petit quiz

A) Si jachete 4 futures d'un indice X, dont le point vaut 100 euros et le prix
500, sur quel montant serai-je investi ?

Réponse : 4*500*100=200 000 euros

B) Vous vendez 5 futures CAC fevrier a 4 890, sachant que le dép0ét de
garantie est de 4 390 euros, quel est le montant initial que vous devrez
debourser ?

Réponse : 5*4390=21 950 euros

C) Les futures que vous avez vendus représentent une vente de
5*4890*10=244 500 euros d'actions du CAC-40. Calculer I'effet de levier.

Réponse : 244 500 / 21 950=11,13

D) Le méme jour, le future cléture a 4850. Quel est votre gain/perte ? (1
point =10 euros)

Réponse : 40*10*5=2 000 euros




