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1 Exercices du chapitre

Exercice 1 — La feuille de route et les motifs de la couverture

(a) Énumérer les cinq étapes de la feuille de route de la gestion du risque financier.
(b) Quelle erreur fréquente consiste-t-on à commettre en ne respectant pas cet ordre? Pourquoi le

résultat obtenu peut-il être une couverture « techniquement correcte mais sans lien avec ce que
l’entreprise voulait réellement protéger »?

(c) Énumérer les trois motifs économiques qui justifient qu’une entreprise couvre son risque
financier.

(d) Pourquoi la couverture ne crée-t-elle pas de valeur en soi dans un marché parfait ? Qu’est-ce qui
justifie économiquement la couverture au niveau de la firme?

Exercice 2 — Appétit, cartographie, et les quatre stratégies

(a) Distinguer l’appétit au risque de la tolérance au risque. À quel niveau de l’organisation chacun
relève-t-il ?

(b) En quoi consiste la cartographie des risques? Comment hiérarchise-t-elle l’attention à porter à
chaque exposition?

(c) Énumérer les quatre stratégies de réponse à une exposition identifiée. Qu’appelle-t-on le
rightsizing, et pourquoi la question pertinente n’est-elle jamais « faut-il couvrir » mais « combien
couvrir »?

(d) Distinguer les instruments linéaires des instruments optionnels. Sur quels deux éléments porte
le choix entre les deux?

Exercice 3 — Le système de limites et les leçons sectorielles

(a) Énumérer les cinq grandes familles de limites encadrant l’activité d’une entreprise ou d’un desk.
(b) Pourquoi une limite n’a-t-elle de valeur que si elle est effectivement respectée? Qu’est-ce qu’un

mécanisme d’escalade crédible?
(c) Pourquoi les compagnies aériennes se couvrent-elles souvent sur le pétrole brut plutôt que sur

le kérosène? Quel risque cela introduit-il ?
(d) Décrire la stratégie de couverture de Metallgesellschaft en 1993, ce qui a mal tourné, et la leçon

qu’en tire le cours quant à la distinction entre une couverture juste économiquement et une
couverture soutenable en trésorerie.

2 Exercice cumulatif (chapitre 1, et introduction)

Exercice 4 — La gestion du risque financier, éclairée par l’introduction

(a) L’introduction décrivait un cycle générique en quatre temps : identifier, mesurer, décider,
surveiller. Faire correspondre chacune des cinq étapes de la feuille de route de ce chapitre à
l’une de ces quatre phases, et identifier laquelle des cinq étapes ne correspond à aucune des
quatre phases du cycle générique. Pourquoi l’ajout explicite de cette étape est-il nécessaire dès
lors que l’on ancre la gestion des risques dans la gouvernance d’une organisation précise, plutôt
que de la décrire comme un cycle abstrait ?

(b) L’introduction distinguait trois types de perte — attendue, inattendue, extrême — chacune
associée à un instrument de gestion différent : provision, capital économique, scénarios. Montrer
que les quatre stratégies de ce chapitre — accepter, éviter, atténuer, transférer — sont les leviers
concrets par lesquels une entreprise agit sur cette même distribution des pertes : à quel type de
perte chacune des quatre stratégies s’attaque-t-elle le plus directement?
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(c) L’introduction identifiait l’identification comme lemaillon le plus fragile du processus de gestion
des risques, en raison du jugement humain qu’elle exige. Montrer que l’exigence de ce chapitre
selon laquelle « une limite n’a de valeur que si elle est respectée » relève du même constat : en
quoi un système de limites, aussi bien conçu soit-il, reste-t-il tributaire du même facteur humain
que l’étape d’identification du cycle général?

(d) L’introduction définissait un facteur de risque comme une variable observable dont les
sensibilités permettent de résumer l’exposition d’un portefeuille, rendant la mesure du risque
opérationnelle. Montrer que les limites de sensibilité et de VaR de ce chapitre appliquent
directement ce principe : en quoi fixer une limite sur une sensibilité (une « grecque ») ou sur une
VaR revient-il à opérationnaliser, sous forme de règle de gestion quotidienne, l’idée introduite
au chapitre précédent?

3 Applications en sciences économiques

Exercice 5 — Dimensionner une couverture avec risque de base, chiffré

Une compagnie aérienne consomme l’équivalent de 500 000 barils de kérosène par an. Le prix actuel
est de 80 USD le baril ; elle redoute un choc de +20 USD le baril. Faute de marché liquide du kérosène,
elle se couvre par des contrats à terme sur le pétrole brut, pour 70 % de sa consommation annuelle. En
raison du risque de base entre kérosène et brut, cette couverture n’est efficace qu’à hauteur de 85 % du
volume couvert.
(a) Calculer l’exposition totale, en valeur, si le choc de +20 USD se réalise.
(b) Calculer le volume couvert par les contrats à terme sur le brut.
(c) Calculer le gain de couverture effectivement obtenu, compte tenu du risque de base.
(d) Calculer la part de l’exposition totale effectivement protégée, puis le montant qui reste exposé

au choc de prix.

Exercice 6 — Vérifier le respect d’un système de limites, chiffré

Un desk de négociation est soumis à deux limites : une limite de VaR de 5 000 000 dirhams, et une
limite de notionnel de 200 000 000 dirhams. Sa VaR actuelle est de 4 200 000 dirhams, et son notionnel
actuel de 175 000 000 dirhams.
(a) Calculer le taux d’utilisation de la limite de VaR, et la marge disponible.
(b) Calculer le taux d’utilisation de la limite de notionnel, et la marge disponible.
(c) Le desk souhaite ajouter une nouvelle position, de notionnel 30 000 000 dirhams et de

contribution marginale à la VaR de 900 000 dirhams. Calculer le notionnel et la VaR après ajout
de cette position.

(d) Cette nouvelle position peut-elle être mise en place sans dépasser l’une ou l’autre des deux
limites? Que doit faire le desk si le système de limites est doté d’un mécanisme d’escalade
crédible?
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