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Questions (10 points) : 

1) Citez 2 références pour les taux d'intérêt 

acronymes. (0,5 point) Quels sont les 3 taux directeurs de la Banque Centrale Européenne (BCE) ?

quoi servent-ils ? (0,75 point) 

EONIA : Euro OverNight Index Average ; EURIBOR : Euro Inter Bank Offered Ra

Dépôt, taux auquel les banques commerciales peuvent placer leur liquidité excédentaire

Refi = taux auquel les banques commerciales peuvent emprunter sur une durée d'une semaine

0%, et la facilité de prêt marginal = taux auquel les banques co

une durée d'un jour à 0,25%. 

2) Vous êtes opérateur de marché (trader) dans une banque d'investissement, un client vous 

pour une cotation euro contre dinar algérien

achète le dinar algérien, à quel prix a

Le client achète le DZD donc il vend l'EUR. Dans la cotation EURDZD l'EUR est la devise de base. Le 

client vend à 134,10 car la fourchette est contre lui

3) Votre entreprise souhaite vendre 10

Vous obtenez de vos contreparties bancaires 

est la devise de base et le dinar 

et quel montant allez vous obtenir 

serait le profit pour 10M de dinar

L'entreprise vend le DZD donc elle achète le

de base. Elle traitera avec Attijariwafa

806 452,61 MAD. 

Il n'y a pas d'arbitrage possible. On peut acheter ou vendre le MAD à 12,40 mais on ne 

acheter le MAD à 12,40 pour le revendre plu

4) Votre entreprise souhaite vendre 10 M de dinar

comme dans la question précédente (les 2 questions sont indépendantes). Elle pense obtenir un 

meilleur prix en passant par une cotation croisée via l'euro. Les cotations obtenues sont :

Attijariwafa

Chaabi

BMCE

BMCI

Société Générale Maroc

EURMAD

EURDZD
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Abréviation : M = million 

Citez 2 références pour les taux d'intérêt à court terme de la zone euro, en explicitant les 

acronymes. (0,5 point) Quels sont les 3 taux directeurs de la Banque Centrale Européenne (BCE) ?

EONIA : Euro OverNight Index Average ; EURIBOR : Euro Inter Bank Offered Ra

, taux auquel les banques commerciales peuvent placer leur liquidité excédentaire

Refi = taux auquel les banques commerciales peuvent emprunter sur une durée d'une semaine

, et la facilité de prêt marginal = taux auquel les banques commerciales peuvent emprunter sur 

Vous êtes opérateur de marché (trader) dans une banque d'investissement, un client vous 

dinar algérien, vous lui répondez "EURDZD 134,10 / 134,20". Le client 

, à quel prix a-t'il traité ? Pourquoi ? (1 point) 

Le client achète le DZD donc il vend l'EUR. Dans la cotation EURDZD l'EUR est la devise de base. Le 

la fourchette est contre lui, c'est la marge de la banque

vendre 10 M de dinar algérien (DZD) contre dirham marocain (MAD)

de vos contreparties bancaires les cotations suivantes sachant que le

 algérien la devise de prix.  Avec quelle contrepartie allez

et quel montant allez vous obtenir ? (0,5 point) Existe-t-il une possibilité d'arbitrage ? Si oui, q

dinar algérien? (0,75 point) 

 

elle achète le MAD. Dans la cotation MADDZD le MAD

Attijariwafa qui propose le prix le plus faible. 10 000 000 DZD / 12,40 = 

Il n'y a pas d'arbitrage possible. On peut acheter ou vendre le MAD à 12,40 mais on ne 

acheter le MAD à 12,40 pour le revendre plus cher. 

4) Votre entreprise souhaite vendre 10 M de dinar algérien (DZD) contre dirham marocain (MAD), 

comme dans la question précédente (les 2 questions sont indépendantes). Elle pense obtenir un 

r prix en passant par une cotation croisée via l'euro. Les cotations obtenues sont :

 

Attijariwafa 12,2500 12,4000

12,3000 12,4500

12,2000 12,6000

12,4000 12,5000

Société Générale Maroc 12,2500 12,5500

MADDZD

10,81 10,82

134,10 134,20

Master 2 Affaires Internationales (212) - Trésorerie 

de la zone euro, en explicitant les 

acronymes. (0,5 point) Quels sont les 3 taux directeurs de la Banque Centrale Européenne (BCE) ? A 

EONIA : Euro OverNight Index Average ; EURIBOR : Euro Inter Bank Offered Rate ; Taux BCE = 

, taux auquel les banques commerciales peuvent placer leur liquidité excédentaire à -0,40%, 

Refi = taux auquel les banques commerciales peuvent emprunter sur une durée d'une semaine à 

mmerciales peuvent emprunter sur 

Vous êtes opérateur de marché (trader) dans une banque d'investissement, un client vous appelle 

, vous lui répondez "EURDZD 134,10 / 134,20". Le client 

Le client achète le DZD donc il vend l'EUR. Dans la cotation EURDZD l'EUR est la devise de base. Le 

e. 

dirham marocain (MAD). 

tations suivantes sachant que le dirham marocain 

Avec quelle contrepartie allez-vous traiter 

il une possibilité d'arbitrage ? Si oui, quel 

e MAD est la devise 

qui propose le prix le plus faible. 10 000 000 DZD / 12,40 = 

Il n'y a pas d'arbitrage possible. On peut acheter ou vendre le MAD à 12,40 mais on ne peut pas 

(DZD) contre dirham marocain (MAD), 

comme dans la question précédente (les 2 questions sont indépendantes). Elle pense obtenir un 

r prix en passant par une cotation croisée via l'euro. Les cotations obtenues sont :



Quel serait le montant de dirham marocain obtenu en passant par le cross ? (0,5 point) Calculez la 

cotation MADDZD obtenu via le cross. 4 chiffres après la virgule. (1 point) 

 

On peut calculer le ask MADDZD = 10 000 000 / 805 514 = 12,4144 

 

Bid MADDZD = ask EURMAD / Bid EURDZD ; Ask MADDZD = bid EURMAD / ask EURDZD 

5) Une société opérant au Brésil importe des matières premières payées en euros. Quelle est la 

position de change structurelle de cette société  ? (0,5 point) Le trésorier pense que l'EURBRL, 

actuellement à 4,41 ; va s'apprécier. A t'il intérêt à accélérer ou à retarder le décaissement ? (0,5 

point) 

Short euros. Si le trésorier pense que l'EURBRL (donc l'euro) va monter, il doit accélérer son 

décaissement. 

6) Qu'est ce que l'effet Fisher international ? (1 point) 

L’effet Fisher : taux d’intérêt nominal (i) = taux d’intérêt réel (r) + inflation attendu (a). Si on 

considère que la parité fonctionne, pour 2 pays A et B : iA – iB = (rA-rB) – (aA – aB) ; Donc, rA – rB = 

0 et iA – iB = aA-aB . Autrement dit, le différentiel de taux reflète le différentiel d’inflation (théorie 

appelé effet Fisher international) 

7) Vous êtes un fonds spéculatif basé à Paris et souhaiter mettre en place un carry trade entre l'euro 

et la livre turque (TRY). Vous emprunter l'euro à court terme pour l'investir sur les obligation d'état 

turques en TRY à 10 ans, actuellement à 17%. 

Pour chacun des 5 évènements suivant vous devez dire si vous anticiper un impact positif ou négatif 

sur votre position et expliquer pourquoi : 7.1) L'EURTRY baisse de 6,50 à 6,00  (0,5 point) 7.2) La BCE 

surprend le marché en annonçant une hausse de ses taux directeurs  (0,5 point) 7.3) La volatilité 

augmente brusquement sur le marché suite à la faillite d'une grande banque américaine (0,5 point) 

7.4) Un groupe politique laïc nommé "les nouveaux jeunes turcs" réussi un coup d'état contre le 

système Erdoğan en Turquie  (0,5 point) 7.5) Le taux d'intérêt des obligations d'état turques passe de 

17% à 22% sur le marché secondaire (1 point) 

1) La position est longue TRY et short EUR, c'est logique et implicite dans l'énoncé (si on emprunte 

l'euro c'est forcement pour le vendre). Si L'euro baisse contre TRY c'est positif 

1) achat EUR vend DZD

EUR EURDZD DZD

74 516 134,20 -10 000 000

2) vend EUR achat MAD

EUR EURMAD MAD

-74 516 10,81 805 514

EURMAD 10,81 10,82

EURDZD 134,10 134,20

MADDZD 12,3937 12,4144



2) Une hausse surprise des taux directeur de l'euro va faire monter l'euro . Cet effet est supérieur à 

l'effet de hausse du cout du financement en euro (qui compte aussi): c'est négatif dans tous les cas. 

3) Une hausse de la volatilité va déclencher une hausse des actifs moins risqués (fly to quality), 

forcement plus négatif pour une devise d'un pays émergent que pour la zone euro : c'est négatif. 

La Turquie peut être exposée à un retrait des investissements étrangers. 

4) Situation ouverte, peut être négative pour la position (si l'instabilité politique est perçue par le 

marché comme négative) ou bien positif (si le changement de régime est perçu comme pro-

business). 

5) Le fonds a investi ses TRY en obligations d'état turques. Si le taux d'intérêt monte sur le marché 

secondaire, la valeur des obligations baisse : c'est négatif. 

Exercice n°1 (2 points) 

A partir des conditions de marché suivante :  NZDUSD spot = 0,6685 ; Libor USD 6 mois = 2,63% ; 

points de swap = 25 ; sachant que la base de l'USD est de 360 jours et que la base du NZD est de 365 

jours, calculer le taux d'intérêt du NZD à 6 mois implicite ? (en % 2 chiffres après la virgule, 2 point) 

Forward = Spot * (1+ taux intérêt USD * durée/360)/(1+taux intérêt NZD * durée/365) 

NZDUSD forward = 0,6685 + 25/10000 = 0,671 

0,671 = 0,6685 * (1+2,63% * 180 / 360) / (1+ r * 180/365) 

r = 1,90% 

Exercice n°2 (4 points) 

Vous êtes le trésorier d'une entreprise basée au Royaume-Uni (devise = Livre Sterling, code GBP) et 

vous avez un besoin ponctuel de 3 mois de trésorerie en euros d'un montant de 10M EUR que vous 

souhaitez couvrir via un swap de change en utilisant votre trésorerie en sterling. 

Les conditions de marché sont les suivantes : GBPEUR : 1,1555 / 1,1565 ; taux intérêt GBP 3 mois : 

0,70 % / 0,90% ; taux d'intérêt EUR 3 mois : -0,45% / -0,20%. La base monétaire du sterling est de 365 

jours. 

2.1) Décrivez le mécanisme du swap de change (0,5 point) 

Un swap de change est une transaction au comptant accompagnée d'une transaction à terme en 

sens inverse (sur le même montant). Il permet de couvrir un besoin de trésorerie dans une devise a 

partir d'une trésorerie disponible dans une autre devise. 

2.2) Pourquoi est il préférable à un simple emprunt en EUR ? (1 point) 

Il évite une transaction de prêt de la devise longue et d'emprunt de la devise short (celle qu'on 

souhaite avoir). Il réduit le risque de contrepartie. Il est moins cher et plus facile à mettre en 

œuvre. 



2.3) Quels sont les taux utilisés pour le calcul des points de swap ? (0,5 point) Quel est le taux de 

change au comptant ? (0,5 point) Quel est le taux de change à terme ? (0,5 point) 

Il faut utiliser les taux qui sont défavorables au client pour le calcul des points de swap. Partant 

d'une position longue GBP il faut donc utiliser 0,70% pour le taux du prêt en GBP et -0,20% pour le 

taux de l'emprunt en EUR. Pour le comptant on utilise le bid du GBPEUR à 1,1555 car l'entreprise 

vend le GBP au comptant.  Le taux a terme est donc de : 1,1555 * (1-0,20%*90/360)/(1+0,70% * 

90/365) = 1,15293226 

2.4) Posez les flux du swap de change (1 point) 

 

Exercice n°3 (4 points) 

Vous êtes le trésorier d'une entreprise basée en France qui vient d'établir une filiale en Russie (devise 

= rouble russe, code RUB). Les conditions de marché sont les suivantes : EURRUB : 71,45 / 71,55 ; 

taux intérêt RUB 5 ans : 9 % / 10 % ; taux d'intérêt EUR 5 ans : 0,5% / 0,75%. La base monétaire du 

RUB est de 360 jours.  

3.1) Quelle est la valeur actuelle des capitaux 

propres ? (1 point) 

On valorise la filiale sur le ask de l'EURRUB (l'entreprise serait vendeuse de RUB donc acheteuse 

d'EUR), on peut aussi prendre une moyenne bid ask (soit 71,50), mais pas le bid (ce ne serait pas 

logique) et on soustrait les dettes : 5000/71,55 -20-20 = 29,881 M€. 

3.2) Vous procédez à des études de risque de change. Etablissez un bilan en simulant un mouvement 

de l'EURRUB du niveau actuel à 60 et 80. (1 point) 

Avec EURRUB = 60 ; Capitaux propres = 43,333 M€ ; Avec EURRUB = 80 ; Capitaux propres = 22,5 

M€. Il est possible de laisser les capitaux propres inchangé et de faire apparaitre la différence en 

écart de conversion au passif juste en dessous des CP, les 2 présentations sont acceptables même 

s'il est plus "propre" de faire apparaitre un écart de conversion car le gain ou la perte n'a pas été 

réalisé ("tant qu'on a pas vendu on n'a pas perdu" ni gagné). 

3.3) Afin de couvrir une partie du risque de change, vous décidez d'emprunter 1500 M de RUB et de 

rembourser 20M EUR de dette. Expliquez pourquoi ces décisions vont réduire le risque de change de 

votre bilan. (0,5 point). En tenant compte de ces opérations sur la dette, faites une nouvelle 

simulation d'un  mouvement de l'EURRUB du niveau actuel à 60 et 80. (2 points) 

Change au comptant 1,15550

=1,1555 * (1+ -0,2%*90/360)/(1+0,7% * 90/365)

Taux de change à terme : 1,15293226

points de swap : -25,68

Flux du swap GBP taux EUR

Au comptant -£8 654 262,22 1,155500 10 000 000,00 € 

A terme dans 3 mois £8 673 536,49 1,152932 10 000 000,00 €- 

total des flux £19 274,26 -  €                      

Actif Passif

Capitaux Propres xM EUR

Dette taux fixe 20M EUR

Dette taux variable 20M EUR

Filiale russe 

5000 M RUB



Une dette en RUB va réduire le risque de 

change bilanciel car tout gain ou perte sur l'actif 

en RUB sera compensé par un mouvement 

inverse sur le passif. 

Actif Passif

Capitaux Propres xM EUR

Dette taux fixe 1500 M RUB

Dette taux variable 20M EUR

Avec EURRUB = 60

83,3333 38,3333

25,0000

20,0000

Avec EURRUB = 80

62,5000 23,7500

18,7500

20,0000

Filiale russe 

5000 M RUB


