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Abréviations : M = million ; x / y = x bid / y ask

Questions (12 points) :

1) Comment s'appelle la nouvelle référence pour le taux au jour le jour de l'euro (expliciter
I'acronyme) ? (0,5 point) Citez les 3 taux directeurs de la Banque Centrale Européenne (BCE) et
indiquez leur niveau actuel. (0,75 point)

ESTR : Euro Short Term Rate ; Taux de dépét : -0,50% ; taux de refinancement : 0% ; Taux de prét
marginal = 0,25%

2) Quel est le nom technique des obligations de I'état francais a long terme (expliciter I'acronyme) ?
(0,5 point) Qu'est ce qu'une "balance TARGET" ? (0,5 point)

OAT : Obligations Assimilables du Trésor ; Une "balance TARGET" désigne le solde d'une banque
centrale nationale (NCB : National Central Bank) auprés de la BCE.

3) Votre entreprise souhaite acheter 1 M de livres britanniques (GBP) contre euro (EUR). Vous
obtenez de vos contreparties bancaires les cotations suivantes sachant que la livre britannique est la
devise de base et I'euro la devise de prix. Avec quelle contrepartie allez-vous traiter et quel montant
allez vous décaisser ? (1 point) Existe-t-il des possibilités d'arbitrage ? Si oui, quel serait le profit
maximum pour 1M de livres britanniques ? (1 point)

EURGBP
BNP Paribas 0,8624 0,8634
Barlays 0,8635 0,8639
HSBC 0,8630 0,8640
CACIB 0,8610 0,8625
Natixis 0,8640 0,8665

Acheter le GBP = vendre l'euro ; je vend au plus cher chez Natixis, tout en étant du mauvais coté de
la fourchette car je suis le client ; 1 000 000/0,8640 = 1 157 407,41€. |l existe plusieurs possibilités
d'arbitrage, la meilleure consiste a rester sur le meilleur prix bid, celui de Natixis ; puis on achete
I'EUR au meilleur ask, celui de CACIB

GBP taux EUR
achete EUR 40,8625 -£1 000 000,00 0,8625( 1159420,29€
vend EUR a 0,8640 £1 000 000,00 0,8640(- 1157 407,41 €
profit en livres £0,00
profit en euros 2012,88€

4) Votre entreprise souhaite acheter 1 M de livres britanniques (GBP) contre euro (EUR), comme
dans la question précédente (les 2 questions sont indépendantes). Elle pense obtenir un meilleur prix
en passant par une cotation croisée via le dollar américain. Les cotations obtenues sont :
EURUSD 1,2160 1,2162
GBPUSD 1,4100 1,4102




Quel serait le montant d'euros décaissé en passant par la cotation croisée ? (0,5 point) Calculez la
cotation EURGBP obtenue via le cross. 4 chiffres aprés la virgule. (0,5 point)

Achat 1M GBP contre vente USD (ask GBPUSD) : 1 000 000 x 1,4102 = 1 410 200 USD ; le méme
montant USD doit donc étre acheté contre vente EUR ( bid EURUSD) : 1 410 200 / 1,2160 = 1 159
703,95 EUR ; la cotation croisée est de bid EUGBP = bid EURUSD / ask GBPUSD ; ask EURGBP = ask
EURUSD / bid GBPUSD ; soit 1,2160 / 1,4102 = 0,8623 et 1,2162 / 1,4100 = 0,8626 ; au final on
obtient EUGBP =0,8623 / 0,8626

5) Une société opérant au France importe des matieres premiéres de Chine payées en dollar. Quelle
est la position de change "formelle" de cette société ? (0,5 point) Quelle est la position de change
"implicite" de cette société ? (0,25 point) Le trésorier pense que I'EURUSD, actuellement a 1.2160 ;
va s'apprécier. A t'il intérét a accélérer ou a retarder le décaissement ? (0,5 point)

Position formelle : long euro (monnaie opérationnelle), short USD car paiements futurs en USD.
position de change "implicite" : long euro / short yuan chinois ; en effet, si le yuan augmente
contre USD le fournisseur chinois va augmenter ses prix en USD. Intérét a retarder le paiement car
la hausse de I'euro permettra de décaisser moins d'euros pour les achats de dollars.

6) Qu'est ce que l'indice Big Mac et a quoi sert t'il ? (0,5 point) Quelle théorie économique teste-il ?
(0,5 point)

Un indice du prix de Big Mac dans de nombreux pays en monnaie locale, utilisé pour construire un
taux de change contre USD, il sert a mesurer la sur ou sous évaluation du taux de change effectif en
comparaison du taux de change big mac. Il teste la théorie de la parité de pouvoir d'achat.

7) Quel est l'indicateur du risque en finance ? Comment le calcul t'on ? (1 point)

La volatilité indique le risque de variation de prix, c'est l'indicateur principal du risque sur les
marchés financiers. Elle est calculée via la concept statistique d'écart-type, qui mesure "I'écart
moyen a la moyenne" a partir d'une série de prix historique.

8) Comment le FMI nome t'il un pays exercant un controle des changes ? (0,5 point) Quel instrument
financier pouvez vous utiliser pour couvrir un risque de change dans une devise non convertible ?
Comment fonctionne t'il ? (1 point)

Un pays de l'article 13. Un NDF (Non Delivrable Forwards) pas lieu a réeglement livraison
« physique » d’'une devise contre une autre mais a un cash settlement calculé par la différence
entre le taux négocié et le taux du fixing de référence.

9) Dans la zone euro, qu'est ce que I'OMT ? (0,5 point) Pourquoi pose t'il probléeme ? (0,5 point)

OMT = (Outright Monetary Transactions) ; achat d'obligations d'état par la BCE. Hors, le
financement des états par la BCE est contraire a la constitution européenne.

10) Quel pays européen est actuellement considéré comme un "manipulateur de devise" par les USA
? (0,25 point) Sur la base de quels critéres ? (0,75 point)

La Suisse. Excédent de Balance commerciale > 20 milliards d'USD, Balance des paiements > 2% du
PIB et achat de devise de devises (=vente de la monnaie nationale)> 2% du PIB



Exercice n°1 (4,5 points)

Vous étes un fonds spéculatif basé a Marrakech (Maroc) et souhaitez mettre en place un carry trade
entre le dirham marocain (MAD) et la livre turque (TRY) d'un montant de 10 000 000 MAD pour une
durée de 6 mois.

Les conditions obtenues de vos contreparties bancaires sont les suivantes : TRYMAD : 1,0700 /
1,0750 ; marché monétaire : 6 mois MAD : 1,50% / 1,60% ; 6 mois TRY : 17,50% / 18% ; sachant que
base MAD = 360 jours et base TRY = 365 jours.

1.1) Quels sont les opérations a mettre en place pour initier le carry trade ? (0,75 point) Et quel coté
de la fourchette allez vous utiliser pour chaque opération ? (0,75 point)

D'abord emprunter les MAD, du coté défavorable de la fourchette, a 1,60% ; puis vendre les MAD
donc acheter les TRY sur le ask TRYMAD a 1,075 ; et enfin préter les TRY a 17,50%.

1.2) 6 mois apres, le TRYMAD cote 1,0200 / 1,0250, quel est le P&L en MAD ? 2 chiffres aprés la
virgule. (3 points)

taux d'intérét |Durée Montant final
Devise Empruntée 10 000 000 |[MAD 1,60 % 180] -10 080 000,00 | MAD
Taux change initial 1,075/TRYMAD
Devise prétée -9302 326 |TRY 17,50 % 180| 10105 129,02 |TRY
Taux de change final 1,02|TRYMAD 10 307 231,60 [ MAD
P&L total 227 231,60 [MAD

Au débouclage de la position :

en MAD, on rembourse 10 000 000 x (1 + 1,60% x 180 jours / 360) = 10 080 000 MAD

en TRY, on encaisse 9 302 326 x (1+17,50% x 180 jours / 360) = 10 105 129,02 TRY / 1,02 = 10 307
231,60 MAD.

Le P&L total est de 10 307 231,60 - 10 080 000 = 227 231,60 MAD

Exercice n°2 (3,5 points)

Vous étes le trésorier d'une entreprise basée a Lisieux (France) et vous avez un besoin ponctuel de 9
mois de trésorerie en dollars de Hong Kong (HKD) d'un montant de 10M HKD.

Les conditions obtenues de vos contreparties bancaires : EURHKD : 9,45 ; taux intérét HKD 9 mois :
0,05 % ; taux d'intérét EUR 9 mois : -0,50%. La base monétaire du HKD est de 365 jours.

2.1) Calculez le cours de change a terme de I'EURHKD a 9 mois. 4 chiffres apres la virgule. (1 point)
I'EURHKD a 9 mois = 9,45 * (1+0,05%*270/365)/(1+ -0,5% * 270/360) = 9,4891
2.2) Décrivez le mécanisme du swap de change (0,5 point)

Un swap de change est une transaction au comptant accompagnée d'une transaction a terme en
sens inverse. Il permet de couvrir un besoin de trésorerie dans une devise a partir d'une trésorerie
disponible dans une autre devise. Il évite une transaction de prét de la devise longue et d'emprunt
de la devise short (celle qu'on souhaite avoir).



2.3) Posez les flux du swap de change (2 point)

Flux du swap HKD taux EUR

Au comptant S 10000000,00| 9,450000 |- 1058201€
A terme dans 9 mois | S -10000 000,00 95,4891 1053841€

total des flux S - - 4360,34€

résultat avec taux a terme arrondi a 9,4891

sans arrondi, flux a terme de 1053 843€




