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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?

Le chapitre 1 a défini le risque et sa typologie. Celui-ci passe a la pratique : par quel processus une
entreprise décide-t-elle du risque qu’elle accepte de porter, et par quels instruments ajuste-t-elle son
exposition? Ony introduit la notion centrale d’appétit au risque, la cartographie des expositions, les
quatre stratégies de réponse et le systeme de limites qui encadre l'activité au quotidien.
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La feuille de route



Le processus en cing temps

La gestion du risque financier suit un enchainement : identifier les expositions et le risque déja porté;
définir l'appétit au risque et la tolérance; cartographier les expositions par nature et par ampleur;
choisir une stratégie de réponse pour chacune; mettre en ceuvre et surveiller au moyen d'un systeme
de limites et de reporting.

Lordre compte
Une erreur fréquente consiste a commencer par les instruments — quel dérivé acheter — avant d’avoir

formulé l'appétit au risque. On se retrouve alors avec une couverture techniquement correcte mais
sans lien avec ce que l'entreprise voulait réellement protéger. Le cas Metallgesellschaft, étudié au
chapitre 9, en est l'illustration la plus colteuse.
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Pourquoi gérer le risque financier?

Les motifs économiques

Une entreprise couvre son risque financier pour réduire la volatilité de ses flux de trésorerie, ce qui
abaisse la probabilité de détresse financiére et le colt du financement externe. La couverture permet
aussi de préserver la capacité d’investissement en évitant d'avoir a renoncer a des projets rentables
lors d’'un chog, et de stabiliser la charge fiscale lorsque la fiscalité est progressive.

La couverture ne crée pas de valeur en soi

En marchés parfaits, un actionnaire peut se couvrir lui-méme : U'entreprise n'ajoute rien en le faisant a
sa place. C'est l'existence de frictions — colits de détresse, asymétries d'information, fiscalité non
linéaire — qui justifie economiquement la couverture au niveau de la firme.
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Appétit et cartographie



Définir l'appétit au risque

Appétit et tolérance

L'appétit au risque est le niveau et la nature de risque qu’une organisation accepte de porter pour
atteindre ses objectifs. La tolérance en est la déclinaison opérationnelle : les bornes chiffrées a
l'intérieur desquelles chaque activité doit rester. lappétit reléve du conseil d’administration; la
tolérance, de la direction et des fonctions de risque.

Un exemple de formulation

Dans son rapport annuel 2016, HSBC formulait son appétit au risque en articulant des objectifs de
rentabilité, des seuils de ratios prudentiels et des limites explicites par type de risque — montrant
gu’'un appétit au risque utile est chiffré et opposable, non une déclaration d’intention générale.
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Cartographier les expositions

La cartographie des risques

Cartographier consiste a recenser chaque exposition, a en estimer la probabilité et l'impact, puis a les
positionner sur une matrice. Cette représentation hiérarchise l'attention : les risques a forte probabilité
et fort impact appellent une action immédiate, ceux a faible probabilité mais impact majeur relévent
des scénarios et de la continuité d'activité.
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Quatre stratégies de réponse




Accepter, éviter, atténuer, transférer

Le quadrant des réponses

Face & une exposition identifiée, quatre réponses sont possibles. Accepter (retain) : conserver le risque,
éventuellement en provisionnant. Eviter (avoid) : renoncer a l'activité qui le génére. Atténuer (mitigate) :
réduire la probabilité ou l'impact par des controles internes. Transférer (transfer) : céder le risque a un

tiers par assurance, dérivé ou titrisation.

Le dimensionnement (rightsizing)

Aucune de ces réponses n'est bonne dans l'absolu. La question pertinente est celle du
dimensionnement : quelle fraction de l'exposition conserver, quelle fraction transférer? Une couverture
intégrale est souvent plus colteuse qu'utile, et supprime aussi le potentiel favorable.
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La boite a outils des instruments

Instruments de transfert

Les instruments linéaires — contrats a terme (forwards, futures) et swaps — figent un prix futur,
éliminant symétriquement le gain et la perte. Les instruments optionnels — options, swaptions —
offrent une protection asymeétrique contre le prix d'une prime. Les structures exotiques combinent ces
briques pour épouser un profil d'exposition particulier.

Linéaire ou optionnel?

Un contrat a terme ne colte rien a la mise en place mais supprime tout gain favorable; une option
préserve ce gain mais exige une prime immédiate. Le choix refléte donc autant la structure de
'exposition que la capacité de 'entreprise a supporter un co(t certain pour éviter une perte incertaine.
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Le systéme de limites




Encadrer l'activité au quotidien

Les grandes familles de limites

Les limites de stop-loss plafonnent la perte cumulée tolérée sur une position. Les limites de notionnel
bornent la taille des positions. Les limites de maturité et d’écart de duration encadrent le décalage
actif/passif. Les limites de concentration évitent la dépendance a une contrepartie ou a un secteur. Les
limites de sensibilité (les « grecques ») et de VaR encadrent le risque de marché mesuré.

Une limite n'a de valeur que si elle est respectée

Le chapitre 9 montrera qu'a la Chief Investment Office de JPMorgan Chase, les limites ont été dépassées
plus de 330 fois en quatre mois sans déclencher de revue de fond : les seuils étaient simplement
relevés. Un systéme de limites sans mécanisme d'escalade crédible ne protége de rien.
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Applications sectorielles




Trois cas d’entreprises non financiéres

Anheuser-Busch et les matiéres premiéres

Un brasseur est exposé au prix de l'orge, de l'aluminium et de 'énergie. La couverture par contrats a
terme sur ces intrants stabilise le colt de production et protége la marge, permettant de fixer les prix
de vente a l'avance sans pari implicite sur les marchés de matieres premiéres.

Les compagnies aériennes et le kéroséne

Le carburant représente une part majeure des colts d’'une compagnie aérienne. Faute d’'un marché
liquide du kéroséne, les compagnies se couvrent souvent sur le pétrole brut — s'exposant ainsi au
basis risk : si l'écart entre les deux prix se déforme, la couverture cesse d'étre efficace.

McDonald’s et le risque de change

Une entreprise réalisant une large part de son résultat hors de sa devise de reporting subit un risque
de conversion. Le rapport annuel (formulaire 10-K) de McDonald’s détaille ainsi le recours aux dérivés
de change et de taux pour limiter l'effet des variations de devises sur le résultat consolidé.
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Quand la couverture tourne mal

Metallgesellschaft, 1993
La filiale américaine MGRM s’engage a livrer du pétrole a prix fixe sur le long terme et se couvre par des

contrats a terme courts, roulés chaque mois. La stratégie est économiquement cohérente, mais le
retournement du marché de backwardation en contango génére 1,3 milliard USD d’appels de marge en
liquidités, alors que les gains compensatoires restent latents. La maison mére, non informée de ce
besoin de trésorerie, ordonne la liquidation — transformant des pertes comptables en pertes
définitives.

La lecon

Une couverture correcte en termes économiques peut échouer pour des raisons de liquidité et de
communication interne. Concevoir une stratégie de couverture, c'est aussi anticiper ses flux de
trésorerie et s'assurer que la direction en comprend le fonctionnement.
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Synthése




Ce qu'il faut retenir

Synthése du chapitre

La gestion du risque financier suit une feuille de route en cing étapes, dont le point de départ est
'appétit au risque défini par le conseil, et non le choix d'un instrument. Quatre stratégies s'offrent a
'entreprise — accepter, éviter, atténuer, transférer — et la vraie question est celle du dimensionnement
de chacune. Les instruments se répartissent entre linéaires (terme, swaps), qui figent le résultat, et
optionnels, qui protégent asymétriquement contre une prime. Le dispositif ne tient que par un systéme
de limites assorti d’'une escalade effective. Enfin, le cas Metallgesellschaft rappelle qu'une couverture
économiquement juste peut détruire une entreprise si ses conséquences en liquidité n'ont pas été

anticipées.
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