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1 Exercices du chapitre

Exercice 1 — Standardiser les contrats

(a) Enumérer ce que la bourse fixe dans les spécifications d’un contrat a terme standardisé. Que ne
fixe-t-elle jamais ?

(b) Qu’est-ce que la fongibilité ? En quoi la standardisation la rend-elle possible, et a quoi sert-elle
concretement pour un opérateur qui veut déboucler sa position ?

(c) Qu’est-ce qu'un squeeze? En quoi les tolérances de qualité livrable protégent-elles contre ce
risque?

Exercice 2 — Les types d’ordres
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(a) Distinguerl’ordre au marché del’ordre a cours limité. Quel est, dans chaque cas, ce qui est garanti
et ce quine l'est pas?
(b) Distinguer l'ordre stop de 'ordre stop a cours limité.

(c) Expliquer le piege du stop en marché rapide. Pourquoi ne peut-on pas obtenir simultanément la
garantie du déclenchement et celle du prix?

(d) Enumérer les principales conditions de validité d"un ordre.

Exercice 3 — Marquage au marché, comptabilité, dénouement

(a) Décrire le mécanisme du marquage au marché. En quel sens un contrat a terme équivaut-il
économiquement a une série de contrats dun jour?

(b) Quelle différence de trésorerie ce mécanisme crée-t-il entre un future et un forward, alors que les
deux sont économiquement équivalents ?

(c) Quel probleme comptable la comptabilité de couverture résout-elle ? Quelles exigences impose-
t-elle?

(d) Pourquoi la grande majorité des positions sont-elles débouclées avant 1'échéance plutét que
menées a la livraison? En quoi la possibilité de livrer reste-t-elle malgré tout essentielle ?

2 Exercice cumulatif (chapitre 6, chapitres 1 a 5, et introduction)

Exercice 4 — Le marché a terme, éclairé par les chapitres précédents

(a) Lintroduction distinguait le banking book, valorisé au cotit, du trading book, valorisé au marché.
Montrer que le probléme comptable résolu par la comptabilité de couverture de ce chapitre —
un dérivé valorisé au marché face a un élément couvert resté au cotit — releve exactement de la
méme tension entre deux conventions de valorisation, transposée d"une banque a une entreprise
non financiére qui se couvre.

(b) Le chapitre 3 distinguait le forward de gré a gré et le future organisé. Montrer que le marquage
au marché de ce chapitre révele la conséquence concrete de cette distinction sur la trésorerie de
I'opérateur, alors que les deux contrats sont économiquement équivalents a 1’échéance.

(c) Lechapitre 4 définissait la marge de variation comme le reglement quotidien, effectivement versé
ou encaissé, du gain ou de la perte du jour. Montrer que le marquage au marché décrit dans ce
chapitre est tres exactement ce méme mécanisme, vu cette fois du c6té de la bourse et de son
cours de compensation plutdt que du seul compte de marge de I'investisseur.

(d) Le chapitre 5 montrait que la chambre de compensation se substitue a chaque contrepartie par
novation, y compris pour désigner qui livre a qui en cas de défaut. Montrer que ce méme role
central de contrepartie universelle se retrouve dans le dénouement par livraison physique décrit
dans ce chapitre : pourquoi est-ce la chambre, et non le vendeur, qui désigne 1’acheteur auquel




l livrer?

3 Applications en sciences économiques

Exercice 5 — Le marquage au marché jour apres jour, chiffré

Un trader achete 5 contrats a terme sur le mais, chaque contrat portant sur 100 unités, au prix d’entrée
de 200 (dirhams par unité). Les cours de compensation des quatre jours suivants sont : 204; 198; 205;
210.

(a) Calculer le gain ou la perte marqué au marché de chacun des quatre jours (par rapport au cours
de compensation de la veille, ou au prix d’entrée pour le premier jour).

(b) Calculer le solde cumulé du compte de marge aprés chacun des quatre jours.

(c) Vérifier que le gain cumulé sur les quatre jours est égal au gain qu’aurait procuré un
unique réglement a I'échéance, calculé sur 1’écart entre le prix d’entrée et le dernier cours de
compensation.

(d) Expliquer en quoi ce résultat illustre qu'un future et un forward de mémes caractéristiques
produisent, a I’échéance, le méme gain total — mais selon des profils de trésorerie tres différents
entre-temps.

Exercice 6 — Lefficacité de la couverture comptable, chiffrée

Une entreprise couvre un engagement commercial futur par une position sur produits dérivés. Sur
la période, le dérivé enregistre un gain marqué au marché de 120000 dirhams, tandis que I'élément
couvert — resté valorisé au cotit — subit une perte économique latente non enregistrée de 120 000
dirhams.

(a) Sans comptabilité de couverture, quel est le résultat comptable affiché sur la période ? En quoi ce
résultat est-il trompeur au regard de la situation économique réelle de 'entreprise ?

(b) Avec comptabilité de couverture, a quel résultat net de la période doit-on aboutir si la couverture
est jugée efficace?

(c) Calculer le ratio d’efficacité de la couverture, défini comme le rapport entre la variation du dérivé
et la variation (en valeur absolue) de 1’élément couvert. La couverture serait-elle jugée efficace
si la fourchette usuelle retenue est de 80 a 125 %?

(d) Reprendre le calcul du ratio d’efficacité si le gain du dérivé n’avait été que de 70000 dirhams
pour la méme perte couverte de 120000 dirhams. Le traitement de comptabilité de couverture
resterait-il applicable?
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