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Abrévia�on : M = million

Ques�ons (11 points) :

1) Que signifie l'acronyme EONIA ? (0.5 point) En quoi est il u!le pour un trésorier ? (0.5 point) Quelle

est la valeur actuelle de l'Eonia ? (0.5 point)  Comment expliquez-vous ce niveau de taux ? (1 point)

Euro OverNight Index Average ; U�le pour mesurer la performance des placements de trésorerie.

-0.36% ; taux néga�f suite à taux dépôt BCE néga�f + offre de liquidité excédentaire.

2)  Votre  entreprise  souhaite  acheter  des  livres  sterlings  contre  des  euros.  La  banque  vous cote

0.8811 / 0.8812 sachant que l'euro est la devise de base et le sterling la devise de prix. Sur quelle

cota!on allez vous traiter ? Pourquoi ? (1 point)

0.8811 ;  car  la  fourche;e de prix est toujours  contre l'entreprise,  elle  représente la  marge du

banquier.

3) Votre entreprise souhaite vendre 10M d'euros contre dollars américains. Vous obtenez de vos

contrepar!es bancaires les cota!ons suivantes sachant que l'euro est la devise de base et le dollar

américain la devise de prix. Avec quelle contrepar!e allez-vous traiter ? (0.5 point) Existe-t-il une

possibilité d'arbitrage ? Si oui, quel serait le profit pour 10M d'euro ? (1 point)

BNP Paribas 1,2115 1,2117

JP Morgan 1,2114 1,2116

Société Générale 1,2118 1,2120

Royal Bank of Scotland 1,2115 1,2118

Crédit du Nord 1,2110 1,2120

EURUSD

SG ; Oui il y a une possibilité d'arbitrage : acheter à 1,2116 (chez JPM) et vendre à 1,118 (chez SG).

EUR taux USD

achète EUR à 1,2116 (offre JPM) 10 000 000,00 € 1,2116 -12 116 000,00 $ 

vend EUR à 1,2118 (bid SG) 10 000 000,00 €- 1,2118 12 118 000,00$   

profit en dollars -  €                      2 000,00$             

profit en euros 1 650,71 €            

4)  Une société  opérant  en Russie  importe  des  ma!ères  premières  payées en dollars  américains

qu'elle transforme en produits finis vendus à des clients payant en euros. Quelle est la posi!on de

change structurelle de ceEe société  ? (1 point)

Short USD / long rouble   ; long EUR / short rouble  => long EURUSD

5) Qu'est ce que la théorie de la Parité de Pouvoir d'Achat ? (0.75 point) Pouvez-vous expliquer la

différence entre la théorie de la Parité Absolue de Pouvoir d'Achat et la théorie de la Parité Rela!ve

de Pouvoir d'Achat ? (0.75 point)



La Parité de Pouvoir d’Achat (loi du prix unique) : des biens iden�ques 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 rela�ve de la PPA, la varia�on du taux de change dépend de la varia�on du

différen�el d’infla�on, autrement dit  :   %Δ devise base /  devise prix  = infla�on devise base –

infla�on devise prix

6) Qu'est ce qu'une Avance En Devise Import ? Dans quel cas est il judicieux de l'u!liser ? (1 point)

Crédit de Trésorerie qui permet à l’importateur de payer comptant ses fournisseurs étrangers sans

grever sa trésorerie.

Judicieux si : le taux d'intérêt de la devise est inférieur au taux d'intérêt local, et si la monnaie

locale ne se déprécie pas plus vite que le différen�el de taux d'intérêt.

7) Vous êtes un exportateur basé en France et vous par!cipez à un appel d'offre en dollars. Le prix

proposé présente un risque de change car si l'EURUSD dépasse les 1.30 au moment du résultat de

l'appel  d'offre  il  n'y  aura  plus  de  marge  bénéficiaire  mais  des  pertes.  Quel  est  l'instrument  de

couverture adéquate ? Expliquez pourquoi. (1 point)

En tant qu'exportateur,  votre risque est  que l'euro monte,  comme la vente est incertaine une

couverture ferme n'est pas appropriée, il faut se tourner vers les op�ons : acheter un call sur l'euro

( = un put sur le dollar) à un cours inférieur ou égal à 1.30.

8) Vous êtes dans une entreprise qui souhaite avoir 50% de deEe à taux variable et 50% de deEe à

taux fixe. Vous émeEez 2 milliards d'obliga!ons à 10 ans à taux fixe. Quel instrument u!liser pour

respecter la poli!que de ges!on du risque de taux d'intérêt ? Décrivez le mécanisme de l'opéra!on.

(1.5 point)

L'instrument adéquate est le swap de taux d'intérêt. Cet émission est 100% taux fixe, il faut donc

swaper 40% de 2 milliards, soit 800 millions d'euros. Ce swap sera receveur du taux fixe, payeur du

taux variable pour l'entreprise.



Exercice n°1 (5 points)

Vous êtes le trésorier d'une entreprise basée en Arabie Saoudite (devise = Riyal Saoudien, code SAR)

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 u!lisant votre trésorerie en riyals.

Les condi!ons de marché sont les suivantes : SAREUR : 0.2201 / 0.2202 ; taux intérêt SAR 3 mois

1.90 % / 2.15% ; taux d'intérêt EUR 3 mois -0.45% / -0.20%. La base monétaire est de 360 jours en

Arabie Saoudite.

Ques�ons :

1) Décrivez le mécanisme du swap de change (1 point)

Un swap de change est une transac�on au comptant accompagnée d'une transac�on à terme en

sens inverse. Il permet de couvrir un besoin de trésorerie dans une devise à par�r d'une trésorerie

disponible dans une autre devise. Il évite une transac�on de prêt de la devise longue et d'emprunt

de la devise short (celle qu'on souhaite avoir).

2) Quels sont les taux u!lisés pour le calcul des points de swap ? (1 point) Quel est le taux de change

au comptant ? (0.5 point) Quel est le taux de change à terme ? (0.5 point)

Je part d'une posi�on longue SAR, je dois donc u�liser les taux qui me sont défavorables pour le

calcul des points de swap. Je vais donc prêter le SAR à 1.90% et emprunter l'EUR à -0.20%. Pour le

comptant j'u�lise le bid du SAREUR à 0,2201 car je vend le SAR au comptant.

Le taux à terme est donc de : 0,2210 * (1 – 0,20%*90/360)/(1+1,90% * 90/360) = 0,218950

3) Posez les flux du swap de change (2 points)

Change au comptant 0,2201

Taux de change à terme : 0,218950

points de swap : 11,50062205

Flux du swap SAR taux EUR

Au comptant 45 433 893,68 SAR-  0,220100 10 000 000,00 € 

A terme dans 3 mois 45 672 540,95 SAR  0,218950 10 000 000,00 €- 

total des flux 238 647,27 SAR       -  €                      



Exercice n°2 (4 points)

Vous êtes le trésorier d'une entreprise basée en France qui vient  d'établir  une filiale en Turquie

(devise = Livre Turque, code TRY). Les condi!ons de marché sont les suivantes : EURTRY : 4.9980/

5.0000 ; taux intérêt TRY 5 ans :  18 % / 20% ; taux d'intérêt EUR 5 ans : 0.5% / 0.75%. La base

monétaire est de 360 jours en Turquie.

Ac!f Passif

Filiale 100M TRY Capitaux Propres xM EUR

DeEe 10M EUR

Ques�ons :

1) Quelle est la valeur actuelle des capitaux propres ? (1 point)

Valorisa�on sur le ask de l'EURTRY (j'achète l'euro). 100M TRY = 20M EUR - 10M EUR de;e = 10 M

EUR de fonds propres.

2) Vous procédez à des études de risque. Etablissez un bilan en simulant un mouvement de l'EURTRY

du niveau actuel à 5.5000. (1 point)

La filiale vaudrait 100 / 5.5 = 18.18 ; les capitaux propres : 18.18 - 10 = 8.18 ; un écart de conversion

de -1.12 apparaitrait au passif.

3) Afin de couvrir une par!e du risque, vous décidez d'emprunter 25M de TRY et de rembourser 5M

EUR de deEe. Expliquez pourquoi ces décisions vont réduire le risque de change de votre bilan. (1

point).  En  tenant  compte  de  ces  opéra!ons  sur  la  deEe,  faites  une  nouvelle  simula!on  d'un

mouvement de l'EURTRY du niveau actuel à 5.5000. (1 point)

Moins de risque de change car les gains ou perte sur l'ac�f en TRY serait contrebalancé par un

mouvement inverse au passif.

Ac!f Passif

Usine 100M TRY Capitaux 20M EUR

écart de conversion : -1,36 M EUR

DeEe 5M EUR

DeEe 25M TRY


