
Exercices à préparer pour le cours 3

• Vous avez des euros. Vous n’avez pas encore de real brésilien. Vous aurez à
effectuer des paiements en real brésilien (BRL) dans 3 mois, quelle est votre
position en real ? Quelle est votre position en euros ?

• Avez-vous intérêt à ce que le real baisse ou monte ?

• Imaginez que la BCE veuille baisser son taux de dépôt à -1%, anticipez vous un• Imaginez que la BCE veuille baisser son taux de dépôt à -1%, anticipez vous un
impact positif ou négatif sur votre position ?

• Imaginez le scenario suivant : Afin de détourner l’attention de l’opinion
publique sur les mauvais résultats économiques, et en liens avec le document
« Scénarios de défense 2040 », le gouvernement brésilien décide d’envahir la
Guyane Française. Quel serait l’impact sur votre position ?

• Depuis le 1er Janvier 2020, l’EURBRL évolue entre 4,48 et 5,20. Calculez la
perte maximum pour un budget de 1000€.
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Solution de l’exercice à préparer pour 
le cours 3

• J’ai des paiements certains à effectuer dans le futur en real brésilien (code ISO :
BRL) à partir de l’euro, je suis donc short real (et long euro) et j’ai intérêt à ce que
le real baisse contre euro (donc que l’euro monte contre le real).

• Une baisse supplémentaire du taux de dépôt de la BCE aurait tendance à affaiblir
l’euro contre l’ensemble des monnaies. Cela serait négatif pour ma position short
real / long euro.

• On peux supposer que l’invasion de la Guyane Française par le Brésil serait plus
négatif pour real que pour l’euro, ce serait donc positif pour la position.négatif pour real que pour l’euro, ce serait donc positif pour la position.
Néanmoins en temps de guerre les citoyens du pays adverse vont en camps de
prisonniers…

• Le tableau suivant calcul la perte maximum (le manque à gagner) entre un achat
de reals au plus haut et au plus bas. C’est-à-dire entre un EURBRL au plus bas et au
plus haut.
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Evolution historique 
EURBRL

• Comprenez vous la
lecture des chandeliers
Japonais ?

• Ce type d’affichage des• Ce type d’affichage des
historiques de prix donne
4 informations (cours
d’ouverture, plus haut,
plus bas et clôture EN :
open ; high ; low ; close
que d’avoir simplement
les cours de fin de
journée (close).
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historique 
court terme 

EURBRL
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Lire un chandelier Japonais

Source : Wikipedia 86Trésorerie Internationale - Alexis Nass - 2021



Chapitre 3 : le change 
à terme

Buts du chapitre : connaître et comprendre les

différentes théories sur l’évolution des taux dedifférentes théories sur l’évolution des taux de

change. Savoir calculer un cours de change à

terme. Connaître les termes de vocabulaire et

comprendre le langage et le raisonnement du

marché.
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Le marché le plus difficile à prévoir !

• “Having endeavoured to forecast exchange rates for more

than half a century, I have understandably developed

significant humility about my ability in this area.” Alan

Greenspan

• “If you think writing about the fortunes of the stock market is• “If you think writing about the fortunes of the stock market is

tricky, try getting your arms around currencies.” Bill Gross

• “Explaining the yen, dollar and euro exchange rates is still a

very difficult task, even ex-post.” Kenneth Rogoff

• “I’ll buy EURUSD now (at around 1.12) to target 1.25 in 6 to 18

months” Alexis Nass, Janvier 2016 …
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Comment essayer de prévoir 
l’évolution des changes ?

• Les facteurs politiques : surtout sur les émergents

• Les facteurs économiques : balance commerciale,
balance des paiements

• Les facteurs financiers : différentiel d’inflation,
différentiel de taux d’intérêt.différentiel de taux d’intérêt.

• On peut calculer des cours à terme basés sur la
parité couverte de taux d’intérêt, c’est la seule
relation d’arbitrage exécutable dans le monde réel.
On calcule donc le prix à une date future
exécutable aujourd’hui.

• Les forwards ne prédisent pas le cours spot futur !
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La théorie de la parité des taux 
d'intérêt couverte

• J’ai une position vendeuse EURZAR à 3 mois

• Comment calculer le cours à terme ?• Comment calculer le cours à terme ?
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La théorie de la parité des taux 
d'intérêt couverte

• Je peux vendre l’EURZAR maintenant, ce qui suppose

d’emprunter l’EUR (l’EUR je le vends dans 3 mois, on

suppose qu’aujourd’hui je ne l’ai pas pour faire

coïncider avec l’achat de ZAR), et de prêter le ZAR

obtenu (puisque je n’en ai besoin que dans 3 mois).obtenu (puisque je n’en ai besoin que dans 3 mois).

• Dans 3 mois je décaisse mon EUR et je rembourse le

prêt, et j’encaisse le ZAR que je voulais obtenir

• EURZAR à terme = EURZAR spot * (1+ taux ZAR * nb

jours / base) / (1+ taux EUR * nb jours / base)
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Exemple PIC

• EURZAR = 18.00 ; Taux EUR = -0.25% ; base EUR =

360 jours ; taux ZAR = 7.5% ; base ZAR = 365 jours

• EURZAR à 3 mois = 18*(1+7.5%*90/365)/(1-

0.25%*90/360)= 18.34430.25%*90/360)= 18.3443

• Attention à la base 365 !!! = Pays concernés :

Commonwealth : UK, Australie, Canada, Nouvelle

Zélande, Afrique du Sud, Inde, Hong Kong,

Singapour + Japon, Pologne
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La base de 
calcul monétaire

Source : Financial markets and the 
ACI Dealing Certificate 3I0-012
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Exemple PIC avec flux

• Je n’ai rien compris…. JE POSE MES FLUX
Vente EURZAR à terme

Echange spot

Montant en EUR 1 000 000,00 €    

Cours EURZAR spot (comptant) 18

Montant en ZAR 18 000 000,00R  

Emprunt en EUR

Taux EUR -0,25%

Nb jour 90

Base EUR 360

Montant EUR à décaisser à terme 999 375,00 €       

Prêt en ZAR

Taux ZAR 7,50%

Nb jour 90

Base ZAR 365

Montant ZAR à encaisser à terme 18 332 876,71R  

Taux EURZAR forward = montant ZAR à terme / montant EUR à terme 18,34434193
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La théorie de la parité des taux 

d'intérêt non couverte (PINC)
• La PINC dit que l’évolution du taux au comptant doit refléter le différentiel

de taux d’intérêt entre 2 pays.

• En conséquence, le taux forward serait un bon prédicteur du taux spot

futur.

• Hypothèse PINC : taux d'intérêt d'un placement en devise X = taux

d'intérêt d'un placement en devise Y + % de variation du taux de changed'intérêt d'un placement en devise Y + % de variation du taux de change

sur la période du placement

• EURUSD spot = 1.1130 ; Euribor 1 an : -0.005% au 08 Février 2016 ; Libor

USD 1 an : 1,13995 % au 08 Février 2016

• EURUSD spot dans 1 an = 1.1130*(1+1.13995%*365/365)/(1-

0.25%*365/360) = 1.1285
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PINC : conclusion

• La devise avec un taux d’intérêt élevé doit se déprécier afin de compenser

le taux d’intérêt plus élevé qu’elle offre.

• Si cette condition était exacte, le carry trade serait impossible (définition

du carry trade : emprunter dans une devise à taux intérêt bas pour placer

dans une devise à taux d’intérêt élevé).

• Cette théorie ne fonctionne pas à court et moyen terme, mais peut être à• Cette théorie ne fonctionne pas à court et moyen terme, mais peut être à

très long terme.

• En général, la dépréciation de la devise high yield est plus lente que ce que

le différentiel de taux d’intérêt prédit. Parfois elle s’apprécie même. Si la

situation perdure longtemps il est aussi fréquent qu’un rééquilibrage

violent intervient.
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Autres théories à connaitre

• La Parité de Pouvoir d’Achat (loi du prix unique) : des biens identiques

doivent traiter au même prix. Si un bien coute 100€ en Europe, il doit

valoir 110$ au USA si EURUSD = 1.1.

• Dans la version dite absolue de la PPA : prix des biens aux USA / prix des

même biens en Europe = cours EURUSD

• Dans la version dite relative de la PPA, la variation du taux de change• Dans la version dite relative de la PPA, la variation du taux de change

dépend de la variation du différentiel d’inflation, autrement dit :

%Δ devise base / devise prix = inflation devise base – inflation devise prix

• Dans la version ex ante PPA, la variation du taux de change dépend non

pas du différentiel réel (qu’on ne peut effectivement pas connaître à

l’avance) mais du différentiel attendu.

• A long terme, les taux de change ont tendance à revenir à leur PPA.
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L’indice Big Mac de The Economist en 2010

• Une application de la loi du prix unique

• A prendre avec des pincettes car le Big Mac n’a pas le même statut 
(ou positionnement marketing) en fonction des pays
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Source : The Economist ; http://www.economist.com/content/big-mac-index
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Source : The Economist ; 12 janvier 2021 ; https://www.economist.com/big-mac-index
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The Big Mac index shows currencies are very cheap against the dollar

That makes the greenback look unusually strong

Jan 12th 2019

The big mac, the flagship burger of the McDonald’s fast-food chain, is a model of
consistency. Composed of seven ingredients, the double-decker sandwich is
produced in nearly identical fashion across more than 36,000 restaurants in over
100 countries. This consistency is the secret sauce in the Big Mac index, The
Economist’s lighthearted guide to exchange rates. According to our latest batch of
data, almost every currency is undervalued against the dollar. The result is that the
greenback itself looks stronger, relative to fundamentals, than at any point in three

decades.

The Big Mac index is based on the theory of purchasing-power parity (ppp), which
states that currencies should adjust until the price of an identical basket of
goods—or in this case, a Big Mac—costs the same everywhere. By this metric most
exchange rates are well off the mark. In Russia, for example, a Big Mac costs 110
roubles ($1.65), compared with $5.58 in America. That suggests the rouble is
undervalued by 70% against the greenback. In Switzerland McDonald’s customers
have to fork out SFr6.50 ($6.62), which implies that the Swiss franc is overvalued
by 19%.

https://www.economist.com/graphic-detail/2019/01/12/the-big-mac-index-
shows-currencies-are-very-cheap-against-the-dollar
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Autres théories à connaître

• L’effet Fisher : taux d’intérêt nominal (i) = taux
d’intérêt réel (r) + inflation attendue (a).

• Si on considère que la parité fonctionne, pour
2 pays A et B : iA – iB = (rA-rB) – (aA – aB)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
nominaux reflète le différentiel d’inflation
(théorie appelée effet Fisher international)

• Inflation au Brésil : 4%, en Europe : 0,9%
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Source : CFA level 2, 2014
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Résumé des différentes théories

Source : CFA level 2, 2014
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Retour au marché

• Retournons au marché réel. Quels sont les prix

exécutables (qu’on peut traiter avec une

contrepartie sur le marché) ?

• Ces prix dépendent de la maturité (de la date• Ces prix dépendent de la maturité (de la date

de terme), on peut calculer une courbe de

terme.
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EURZAR forward curve

Source : Bloomberg le 08 Février 2016106Trésorerie Internationale - Alexis Nass - 2021



Les points de swap

• Les points de swap, aussi appelés pips, indiquent la
différence entre le cours au comptant et le cours à
terme.

• Ces points sont généralement indiqués en 1/10000.
Par exemple : 0,0035 = 35 (pour l’overnight
EURZAR).
Par exemple : 0,0035 = 35 (pour l’overnight
EURZAR).

• Quand comptant < terme, les points de swap sont
positifs, on parle de report (= contango) (c’est le
cas de l’EURZAR).

• Quand comptant > terme, les points de swap sont
négatifs, on parle de déport (= backwardation).
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Taux interbancaires

• Exemple de taux pour des
certificats de dépôt
négociables (en anglais NCDs
: Negociable Certificates of
Deposit) émis par la banque
sud-africaine RMB

• On remarque que la
fourchette est inversée car la
banque cote son papier. Parbanque cote son papier. Par
exemple, à 3 mois le client
peut déposer son argent à la
RMB est obtenir un papier
(le CD) avec intérêt de
6,90%. Si la banque doit
racheter un papier à un
vendeur de CD de maturité
résiduelle 3 mois, elle
rachète à un taux de 7,10%.

• La fourchette de taux du
trésorier de la RMB est la
différence entre le taux bid
et le taux offer.
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Création 

d’un 

pricer

SWAP Cambistes

Formule :

Forward = Spot * (1+ Taux devise de prix * durée/365)/(1+Taux devise de base * durée/360)

avec base ZAR = 365 et base EUR = 360

Taux d'intérêt EUR Taux d'intérêt ZAR Point Cours

Nb Jours Terme Bid Ask Bid Ask Bid Ask Bid Ask

1 ON -0,35% -0,26% 6,80% 7,00% 0,0035 0,0036 17,9062 17,9071

1 TN -0,35% -0,26% 6,60% 7,00% 0,0034 0,0036 17,9061 17,9071

1 SN -0,35% -0,25% 6,60% 7,00% 0,0034 0,0036 17,9061 17,9071

7 SW -0,35% -0,25% 6,80% 7,00% 0,0242 0,0253 17,9269 17,9288

14 2W -0,35% -0,25% 7,00% 7,20% 0,0498 0,0519 17,9525 17,9554

30 1M -0,30% -0,20% 7,10% 7,20% 0,1075 0,1105 18,0102 18,0140

60 2M -0,30% -0,20% 7,25% 7,40% 0,2194 0,2269 18,1221 18,1304

90 3M -0,30% -0,26% 7,67% 7,69% 0,3504 0,3532 18,2531 18,2567

109

90 3M -0,30% -0,26% 7,67% 7,69% 0,3504 0,3532 18,2531 18,2567

120 4M -0,20% -0,15% 7,60% 7,75% 0,4565 0,4684 18,3592 18,3719

150 5M -0,20% -0,15% 7,70% 7,85% 0,5781 0,5930 18,4808 18,4965

180 6M -0,15% -0,10% 7,75% 8,00% 0,6935 0,7203 18,5962 18,6238

210 7M -0,15% -0,10% 7,80% 8,00% 0,8143 0,8405 18,7170 18,7440

240 8M -0,15% -0,10% 8,00% 8,25% 0,9543 0,9901 18,8570 18,8936

270 9M -0,05% 0,00% 8,10% 8,35% 1,0727 1,1130 18,9754 19,0165

300 10M -0,05% 0,00% 8,15% 8,40% 1,1992 1,2441 19,1019 19,1476

330 11M 0,00% 0,00% 8,25% 8,55% 1,3353 1,3840 19,2380 19,2875

365 1Y 0,00% 0,10% 8,35% 8,50% 1,4752 1,5218 19,3779 19,4253

730 2Y 0,05% 0,20% 9,00% 9,50% 3,1372 3,3801 21,0399 21,2836

1095 3Y 0,25% 0,35% 9,35% 9,85% 4,7802 5,1154 22,6829 23,0189

1460 4Y 0,25% 0,40% 9,65% 10,25% 6,5143 7,0871 24,4170 24,9906

1825 5Y 0,30% 0,50% 9,95% 10,50% 8,2439 8,9903 26,1466 26,8938

BID => Market Maket achète à terme de l'EUR :  MM achète le spot (au bid) ; prete l'EUR (au ask) et emprunte le ZAR (au bid)

ASK => Market Maker vend à terme de l'EUR : MM vend le spot (au ask) ; emprunte l'EUR (au bid) et prête le ZAR (au ask)
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Un point sur le risque de crédit

• Je décide de vendre mon EURZAR maintenant

• Je ne fais pas confiance à la RMB

• Je vais plutôt placer mes ZAR là où c’est le 

moins risquémoins risqué
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Une obligation d’état (govie) Sud-Africaine

Source : Bloomberg le 08 Février 2016111Trésorerie Internationale - Alexis Nass - 2021



Un marché généralement liquide

Source : Bloomberg le 08 Février 2016112
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Calcul de la prime de risque

• Je compare mon 9 mois govies avec un 9 mois

certificat de dépôt de la RMB. J’aurais préféré

du 1 an mais pour les govies on n’a pas le

choix d’une date de maturité sur mesure,choix d’une date de maturité sur mesure,

contrairement aux CDs.

• 7,92% - 7,60% = 0,32%

113Trésorerie Internationale - Alexis Nass - 2021



Questions de compréhension

• Pour le dollar contre euro, quelle est la devise
de base dans la norme de marché ? La devise
de prix ?

• Allons voir une source de marché :
http://fr.investing.com/currencies/eur-usd-

• Allons voir une source de marché :
http://fr.investing.com/currencies/eur-usd-
forward-rates

• Quelle devise a les taux d’intérêt les plus
élevés ?

• Quel est le prix d’un forward à 10 ans ?
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Exercice pour le cours n°4

• Considérez 2 devises, le Machin (code : MAC) et le Truc (code : TRU).

• Le TRU est la devise de prix, MAC la devise de base.

• Le spot cote 5.0000 / 5.0005

• La base du MAC est 365 jours, celle du TRU 360 jours.

• La courbe des taux d’intérêt TRU est O/N -2% ; 1W -1.5% ; 3M -1% ; 6M 0%

; 9M 1% ; 12M 2%.; 9M 1% ; 12M 2%.

• La courbe des taux d’intérêt MAC est O/N 5% ; 1W 5.25% ; 3M 5.5% ; 6M

5.75% ; 9M 6% ; 12M 6.25%.

• Construisez une courbe de cours de change à terme (forwards)
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