¢ Introduction et
compréhension des
mécanismes de marchés et
méthodes de pricing

Cours 1 - Présentation de
l'organisation des marchés, des
familles d'instruments, de la BFI -
Rapide initiation au VBA

ntroduction ef compréhansion des
mécaniames de marchs of méthodes
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Disclaimer

m Ce support ne contient que les slides
essentielles.

m Ces slides ne sont que le plan de ce qui a
été dit en cours.
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Objectifs de la séance

m Présentation de l'organisation des
marchés, familles d'instruments financiers.

m Organisation de la BFI, des salles des
marchés. Métiers sur les marchés.

m Rapide initiation au VBA.
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La finance en

quelques chiffres
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Quelques chiffres

m Chaque jour sont échangés plus de 15 000 milliards
d'USD sur les marchés financiers mondiaux.

= Les effectifs des BFI représentent en moyenne 10% des
effectifs des groupes bancaires.

= Entre 40% et 60% des revenus des groupes bancaires
proviennent de la BFl en 2010.

= Dans une des grandes BF frangaises I'T peut

representer jusqu'a 25% ou 33% des effectifs selon les

cycles dinvestissements.

Unité de mesure des budgets IT des grandes banques

d'investissements: le milliard d'EUR.
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Investissements IT

= Une BFl a en moyenne environ 250 applications ou
systémes informatiques provenant d'environ 100
editeurs différents.

Tous [es logiciels interagissent ensemble et son ligs par
des plateformes applicatives.

= Des grilles de calcul sont développées, certaines salles
de caleul ont des fermes de calculs composées de
Kserveurs.

Investissements importants et stratégiques = logiciels et
matériels & la pointe = ingénieurs 4 la pointe,
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Qu'est-ce que la

finance de marchés?
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* o
Qu’est-ce que la finance de
marché?

D'aprés Wikipedia: (Le site répond partiellement 4 |a question).

La finance de marché est le secteur de la finance qui concerme le
fonctionnement et les opérations sur les marchés financiers. Elle
recouvre fout ce qui touche :
[ 8ux emissi operations et jons portant sur des titres de
placement et de financement et sur leurs dérivés :
= dans le cadre d'une bourse des valeurs,
= mais aussi cellas de gré A gré, par offre publique, par Idpargne, par les
banques au aulres organismas,
= el celles sur d'auires marches que celui des actifs financiers : devises, tawy
dinlérdls, malidras pramigras |
1 al'évaluation des prix potentiels et des risques de ces divers actifs de
placement, de couverture ou de spéculation.
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Qu’est-ce que la finance de
marché?

= Allouer les liguidités en les pla%ant sur des projets dinvestissements
qui apparaissent les plus rentables, compte tenu des contraintes de
nsques.

Les marchés assurent l'équilibre entre I'offre et la demande
Rémunération (rémunération sans risque + prime de risque)
Rendement = Risque

Le réle des marchés

Excés de |
liquidités |

= Transformation de revenus d'aujourd’hui en consommations de
demain / Ressources d'aujourd’hui au prix de dépenses futures
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Finance directe / indirecte

m Finance directe (Intermédiaire)

0 Financement directe entre les deux contreparties mis
en relation par l'intermédiaire des marchés.

0 Ex: Souscription d'action lors d'une émission.
= Finance indirecte (Intermédiation)

@ Transmutation: Des organismes recoivent des fonds
pour les placer a leur tour.
o Ex: Fond d'investissement, banque de dépots.
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L'importance des marchés

= lorsque les marchés primaires et secondaires sont développés,
'endettement est prédominant dans les sources de financement
o Economie dendaliemant
o Prédominance du crédit bancaire
% En 1990 en France, 70% de l'endetlament des enireprisas esl composs de eradit
ires el 10% d'obligataire. (Le CT des mé financaitle LT des

anlraprises)
= Siles marchés sont développés, on n'est plus restreint a Pendettemant
o Economie de marchés
~ Les crédils bancaires sent destinés st particuliars of PME
m En 2010, 28% du financement dans le monde = it par credit bancaire
{Source: McKinsay)
= L3 banque se refinance sur les rsgchlés 8! indexe donc ses financament

sur les marchés (Marché etir ents).

Nirof=ton et comprinenson oes
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Fonctions des marchés (Merton —
Bodie)

Fonction de réglement

Fonction de financement
= Financement de projets

Fonction d'épargne et d'endettement
= Financement de l'économie

= Fonction de gestion des risques

= Diversification des investissements
s Couverture

m Fonction d'information
= Fonction de réduction des conflits

Intncuction e compeingnaion dea
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Présentation des marchés

Isnduction 4l camantansicn tas
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Les marchés

m Lieu d'échanges d'instruments financiers

m Marché physigue / Marché électronique
= Physigue
= En voie de disparition
= LME, CBE, NYMEX
= Dématérialisé - Electronique
= Plus rapide
= Plus fiable
= Plus contrdlable
o Ex: Nyse Euronext
nlroduction # compréhersion des

mitaniaTes do marchas o mithodes
Ot Lammy de pricing - Coura 1 14

O
Les marchés

= Marché listé ou marché organisé / Marché OTC
= Marché listé
o Instrument standard
o Plus sécurisé
o Plus liguide
o ISIN
o On ne connail pas sa contre partie (il peut y en avoir plusieurs)
o Camet d'ordres
= Marché OTC {de gré & gré)
« Instruments personnalises
i+ Molns contrélé
+ Plus flexible
= On connait sa contrepartie




Carnet d'ordres

* Camay Fordres R W2 T Les s

e 204 s ey D o
1 1 ELEL | L ) 1
1 a3 e suns 17 ¥
4 £ sos | som w0 '
t = wm a0 2080 1
' 2 e 2 an 4
1 a2 e g L 1
1 sz e e = |
1 S @a g 13 .
2 2304 s 2030 e e
L} £ =T fo2% B z
" seay TOTAL ToTAL rn £t

Sk W

Caractéristiques: profondeur et largeur,

Fonelionnement: un achat au prix de marché de 1 000 actions se fera & un prix
de 762 * 60,04 + 238 * 60,05. L'ordre de vente de 1767 actions 4 60,05 sera

donc partiellemeant exécuté,
n eamn s
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Les marchés financiers

® [nterest Rate — Taux d'interets
= Marché de la dette
1 Titres de eréances
m Forex — Change
o Change entre devises
® Equities — Actions
7 Titres de propristés
= Commodities — Matigres premiéres
o Matiéres premigms: métaux, agricoles, dimatiques

v Laery de e - Cowrs 1

Les marchés financiers - IR

= Volume total quatidien + de 8000 milliards d'USD
Marchés de taux
1 Marché menétaire (Rates)
= IBOR
= Marché des swaps, FRA
0 Marche obligataire {Credit)
= Marcheé de la dette souveraine
= Marche des obligations de corporatas
= CDS, COO
= les taux
0 Taux fixe — Taux variable
= Taux facial - Taux actuariel

Introducten ol comprihgnson des
MECANEMES db Marches o Mty
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Les marchés financiers - Forex

s Foreign Exchange
s Le fgre)x (Volume quotidien d'échange mondial: + de 4000 milliards
d'usbD

o 60% de swaps, 30% spot, 10% de termes
o1 43% d'interbancaire, 40% hedge fund, 17% corporates
1 Marché ouvert 24/24: Londres / NY [ Asie
u Opérateur = cambiste
= L'USD est présent dans 85% des échanges, 'EUR en 2éme
position a 39%
s 1/3 du volume des échanges sont faits 4 Londres
= Croissance; 2004 a 2007 +74%; de 2007 a 2010: +20%

inroduction et compréhension des
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Les marchés financiers — Equities

= Lieu d'échange d'action et de ses dérivés.
m Volume quotidien 500 milliards d'USD.

m Marché beaucoup plus connu du public car plus
accessible, plus simple de compréhension.

m Intervenants plus spéculatifs que sur les autres
marcheés.

m Sur les marchés listés: plage horaire définie.
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Marchés primaires / secondaires

= Marché primaire
o1 Emission de titres (actions, obligations, ...)
o1 1l met en relation investisseurs et émetteurs a la
recherche financement (états, entreprises, ...)
m Marché secondaire
1 Echange de titres déja émis
o1 Chaque instrument financier ce négocie a un cours
régit par la loi de l'offre et de la demande

o L'emetteur n'intervient plus sauf s'il souhaite racheter
ses titres (avec annulation ou non).

Introduction el comprithension dea
meécanismos de marchés el méthodes
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Les acteurs

m Banques centrales

m Banques d'Investissement

= Brokers

m Institutionnels, Gestion d’actifs

m Corporates (via l'intermédiaire des
banques)

= Retail (via l'intermédiaire des banques)

Irtroduction ot comprbhongion dos.
misanEmes do marchés ¢ sdthedes
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Intermédiaires et intermédiation

= L'activite d'intermédiaire n'apparait pas a son
bilan (Finance directe).

w L'activité d'intermédiation apparait au bilan et
compte de résultat. Ses ressources ont un codt
et ses emplois induisent une rentabilité (Finance
indirecte).

= L'économie a aujourd'hui tendance a se
désintermédiationer grace notamment &
l'accessibilité plus grande des plateformes de

marchés.
Intraduction et compribension dis
meCanEmes de marchds of atoces
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L'Efficience des marchés

= Concept théorique
= Un marche efficient est un marché qui reflete a tout
moment I'ensemble de linformation disponible.
= Le prix intégre les consequences des avenements
passes et présents ainsi que les anticipations futures.
= Seule une nouvelle information changera le cours d'un
fitre.
= Conditions
0 Libre accés 3 linformation
1 Faible colt de transaction
1 Marché liquide
[ Rationalité des investisseurs

Introduction ot compihension des
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Le but des intervenants sur les
marché

m La couveriure {hedge)
1 Protection contre un risque (faux dintérdt ou change par exemple)
m La spéculation
o Prige d'un risque
Pogilion directionaiie
Si perspeclive de hausse - Achat / Perspectie de vente - Baisse
Investisseur = Spéculaleur
Sans spéculation, 1 n'y a pas de marché
0 L'exchs da spé ion paut poser dimp {bulles. ..}
= Larbitrage
0 Dégager des bénéficas de fagon cerdaine sans prise de risque
o Davenu lrés compélilif (nanoseconde)
o Tirer profit des anomalies de marché
L Cambinak dopérations si jusgu'a équi de ma)
G L'arbitrage sugmente Pefficience des marchés

ju

ooo
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Conclusion

m Pour gu'un marché soit liquide et affiche
des prix cohérents, il faut qu'il réunisse
hedgers, spéculateurs et arbitragistes.

Introduchon of compréteason des
riicarns de Ml o mithodos
Qlivier Lamy i pricing - Cours 1

Présentation des

instruments
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| Familles et types d'instruments
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| Organisation des banques
et de la BFI
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Organisation d'une banque

= Banque de détail ou banque de dépot
Ll S'adresse aux particuliers et PME
01 La concurrence est forte et donc 4 Faible marge
= Banque d'Investissement et de Financement
0 Accés pour le compte de leurs clients aux différents marchés
ti Conseil en fusion/acquisition
11 Financement de projets
= Banque de gestion d'actifs
0 SICAV (Société dinvestissement 3 capital variable) / FCP (Fond
commun de placement)

iroduction ¢f comprdheraion des.
mécanigras de mamhés et mdihodos
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Organisation d'une BFI

e Nécessité d'étre présent dans le monde
(problématique de suivi de books)
m Les entités
OMarchés
= Fixed Income, Currencies (and Commaodities)
= Equities and Derivatives (and Commodities)
o Corperate Finance
i Financements structurés
I1|wionu COMpoEtEi0n des
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Les métiers (BFI, AM, ...)
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Les métiers liés aux marchés

= Les méliers da marchés
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Déroulement d'une opération vanille

{ Cient | Sales der

Marche
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La vie en BFI

= Milieu trés exigent
» Ponctualité
® Précision ~ rigueur (Les erreurs coltent trés cher: ex: automate
de trading, erreur sur les caractéristiques d'un instrument,
panne d'un logiciel)
= Charge de travail
= Travail d'équipe
= Le rythme de travail
= Dépend des métiers
= Exemple: commando & Londres 07h00 & 18h00
intreduesien gl comprshonsion des.

rcanismes de marcés of mithados
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Les risques de la BFI

Le risque est I'exposition a l'incertain
m Risque de marché

1 Risque de taux

73 Risque de change

0 Risque de variation des cours

Risque de liquidité

Risque opérationnel
Risque de réputation
Risque systémique

Introductian et compréhension des
mécanismes de marchis st méthodes
Qlivter Lamy de pricing - Cours 1

Risque de contrepartie ou risque de credit
& Incapacité de la contrepartie a remplir ses obligations

7

Lire des données de

marché
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Les grands indices

économiques

niradaction ef compritnsian dos
mécanismes. de marchis i méthodos
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Les indices économiques majeurs

Les grands mouvements de marchés farl souvent sulte & la publication dindices
romigue: agon heb i oy iedle selon les
indices). lls dennent une vision synihetique de 'activitd écosomigque et pauvent étre
des signaux d'anlicipation d'une certaing siluation &concmiqua fuburs,

s Croissance
= Chémage
®  Production industrigie
= Stock industriede
= Indice des prix 4 la produstion
= Commande de biens durables
= Stocks industriefs
& Indice des prix 4 Iz consemmation
= Venles da détails
= Mise an chanlier de maisons neuves
= Revenus des ménages
Ikuducion et comprihnsion des
MECASME G Marnchis el mdsodes
Chivier Lamy o pricng » Cers 1 a

Visual Basic for Applications
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Avant de commencer

m Réglages de sécurité: Excel > Tools >
Macro = Security. Sélectionner "Medium".
Ce réglage permet de choisir a chaque
ouverture d'un fichier Excel contenant des
macros de les autoriser ou non.

m Pour démarrer |'éditeur de code VBE
(Visual Basic Editor): Excel - Tools =
Macro - Visual Basic Editor.

mbCarssMes de marchés et méthodes
Dfivier Lamy de pricing - Cours 1 43

VBE (Visual Basic Editor)

Ll |
i |
it |

Introdkction & compréhension des.
mécanismes de marchis et mithodes
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Coder en VBA

m Coder dans les modules et pas dans le
workbook ou les worksheets sauf les event
handlers.

= Ajouter "Option Explicit" en haut de chaque
module (cela contraint a déclarer les variables).

s Debugger avec les break points et les watches.

m Les commentaires sont précédés d'une
apostrophe.

MR 0 marchas of méthodes
Olivier Lamy de pricing - Cours 1 as
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Coder en VBA

B Les"Sub"
o neretournent pas de donndes.
& Ontaccds au warkshests en lachure et en dcriturs,
£l Ne sont pas accessibies depuis las worksheets,
= Las “Function®
1 Renveient des donnéas (pour iniliaser k3 valeur de retour. “nomFoncion = data’),
T NNt pas sects au worksheets {5inon causent das ermewrs de rabolsr).
1 Sent accessibles depuis les workshants.

BpEdbn Euplicic .

by testi[)

_End Sub et e

Function cestB)) ie Integer
testH = §

End Function

broducten el compréhension dos.
mecanames de marchés ot dihodes
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Les variables

= Pour déclarer une variable: "Dim i as integer"
= les types de variable les plus utilisées

o Boolean

0 Integer

O Long

o Single

0 Double

ot Date

0 Object

o String

0 Varant
Intraduction ol compréhiension des
lFﬁ:a'ismm-!wmm'hN‘!'ﬂ“wes
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Exemple de fonctions

A Beble, ks durie, o am Budise, 7 ks bowlhes sy As Sekee, tu s Benblsl Ax Bousic

TupcEABE dultabuei A3 Daibe, k da bainle) ¥ 43 Bou LY da Bsusle, woi s Sowhlel fx baukic
1

& e BT, wel)

ARECRFUL % Backabeet Fancn 10n. Rarsabine (di) = 1

Bl Py - L
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Exemple d'accés aux données Excel

‘zu sana silmssizanss 1a meshehazs
ShRgEd [TNseTLn| MANIE (Ui}~ “ToLe™

Loz iy dass den swlinies
Faziy =3 Ta%

Bangm (%45 & 31 = =Tata® &3
Hexe 3

‘sspesmisans s celiule
Rnagy (4427 .30

‘Lzew be o
Bim azeing
£'= Thcnea(mkesea”] Banm "A17) Texe

ana o una cakinde

a3 S
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Les boucles, conditions...

If tote = 1 Then
tCade
Elzelf toto = 2 Then

Cazn

cane Tize
! Catle
End Salaes

Introducion et compehonsion des
micanismes de marchds ol méthodes
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Les choses a connaitre

s Le msgbox
= Llinputbox
= L'enregistreur de macros
0 Il permet de coder en VBA des actions faites dans Excel.
0 Attention, le code n'est pas optimisé ﬁles ‘select
systématiquement utilisés par exemple).,
n Les objets de base d'Excel

0 Workbooks
0 Worksheats
o Cells
&
Introdacton et compréhansion das
Mécanismes de marchds of méthodas
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