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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?

Aprés linfrastructure, la mécanique quotidienne du marché a terme : la standardisation des contrats,
les types d'ordres dont dispose l'opérateur, la valorisation quotidienne et son traitement comptable, et
enfin le dénouement — par livraison ou par réglement en espéces.
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Standardiser les contrats



Ce que la bourse fixe

Les spécifications
La bourse définit tout sauf le prix : l'actif sous-jacent et sa qualité acceptable, la taille du contrat, les
échéances cotées, le lieu de livraison, ainsi que les limites de variation quotidienne et de position.

Pourquoi standardiser

La standardisation est ce qui rend le contrat fongible : tout contrat de méme échéance est
interchangeable avec tout autre. C'est cette fongibilité qui permet de déboucler une position par une
opération inverse plutét que d'aller jusqu’a la livraison, et qui concentre la liquidité sur un petit
nombre de lignes.

Les tolérances de qualité
Le contrat prévoit souvent plusieurs qualités livrables, assorties de primes ou décotes. Cette souplesse

évite qu'un opérateur puisse accaparer l'unique qualité livrable et acculer les vendeurs — le risque de

Squeeze.
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Les types d’ordres




Passer un ordre

Ordre au marché et ordre a cours limité

L'ordre au marché s'exécute immédiatement au meilleur prix disponible : 'exécution est certaine, le
prix ne l'est pas. Lordre a cours limité fixe un prix maximal a 'achat ou minimal a la vente : le prix est
garanti, 'exécution ne l'est pas.

Ordres a seuil de déclenchement

Lordre stop devient un ordre au marché dés qu'un seuil est franchi — il sert a limiter une perte. Uordre
stop a cours limité devient un ordre a cours limité, ce qui protége du prix mais risque la non-exécution
en cas de mouvement brutal.
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Passer un ordre (suite)

Le piége du stop en marché rapide

Un ordre stop garantit le déclenchement, pas le prix : sur un décrochage violent, l'exécution peut
survenir trés loin du seuil. Le stop limité protége du prix mais peut ne pas s'exécuter du tout, laissant la
position ouverte. Aucune des deux formules ne protége complétement — c’est un arbitrage entre risque
de prix et risque d'exécution.

Conditions de validité

Un ordre peut étre valable jour, a révocation jusqu’a annulation, ou soumis a des conditions
d’'exécution — tout ou rien, exécution immeédiate ou annulation.
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Valorisation et comptabilité




Le marquage au marché

Le mécanisme

Chaque jour, la position est réévaluée au cours de compensation et le gain ou la perte est
effectivement transféré entre les comptes. Economiquement, un contrat a terme équivaut donc a une
série de contrats d'un jour renouvelés quotidiennement.

La conséquence sur la trésorerie

Le résultat d'un future est encaissé ou décaissé au fil de l'eau, alors que celui d'un forward n'apparait
qu'a l'échéance. Deux positions économiquement équivalentes ont ainsi des profils de trésorerie trés
différents — différence qui a été fatale a Metallgesellschaft.
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La comptabilité de couverture

Le probléme

Sans traitement particulier, le dérivé serait valorisé au marché avec impact immeédiat en résultat, tandis
que l'élément couvert resterait au co(t. Le compte de résultat afficherait alors une volatilité artificielle,
alors méme que l'entreprise est économiquement protégée.

La solution comptable

La comptabilité de couverture autorise a faire coincider la reconnaissance des gains du dérivé et des
pertes de l'élément couvert. Elle exige de documenter la relation de couverture dés l'origine et d’en
démontrer périodiquement l'efficacité. A défaut, le dérivé est traité comme une position spéculative.

Pourquoi cela compte

Une entreprise correctement couverte peut afficher des résultats erratiques si elle ne remplit pas les
conditions formelles de la comptabilité de couverture. C'est une contrainte administrative lourde, mais
l'ignorer expose a une volatilité comptable que les marchés interpretent mal.
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Le dénouement




Livraison ou espéces

La livraison physique

Le vendeur notifie son intention de livrer; la chambre désigne un acheteur, généralement le détenteur
de la position longue la plus ancienne. La livraison s'effectue en un lieu agréé, avec ajustements de prix
selon la qualité et le lieu effectifs.

Le réglement en espéces

Pour les sous-jacents non livrables — indices boursiers, taux — le contrat se dénoue par versement de
la différence entre le prix du contrat et une valeur de réglement finale calculée selon une procédure
publiée.

Un dénouement rare

La grande majorité des positions sont débouclées avant 'échéance par une opération de sens inverse.
La livraison n’en reste pas moins essentielle : c'est elle qui ancre le prix du contrat a celui du physique.
Sans possibilité de livrer, rien ne garantirait la convergence des deux prix a l'échéance.
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Synthése




Ce qu'il faut retenir

Synthése du chapitre

La bourse standardise tout sauf le prix, ce qui rend les contrats fongibles et concentre la liquidité; les
tolérances de qualité protégent contre le squeeze. 'opérateur dispose d’ordres au marché (exécution
certaine, prix incertain), a cours limité (I'inverse) et stop, ces derniers n'offrant jamais a la fois la
garantie du déclenchement et celle du prix. Le marquage au marché quotidien transforme le contrat en
une série d'engagements d'un jour et déplace le résultat vers la trésorerie immédiate, a la différence du
forward. La comptabilité de couverture évite une volatilité comptable artificielle, au prix d’exigences de
documentation et d'efficacité. Enfin, le dénouement se fait presque toujours par opération inverse,
mais la possibilité de livraison reste ce qui ancre le prix a terme au prix comptant.
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