Correction de I'exercice du cours Gestion financiex a court terme : « Analyse

d’un produit structuré a capital garanti »

Question 1 :représenter graphiquement le taux de rentabilité dyproduit a capital garanti en

fonction de du taux de rentabilité de lindice
déduire la décomposition du produit a capita

CAC40 sur la période d’investissement. En
| garati en produits simples (achat/vente de

titres sans risque, achat/vente de lindice CAC 40achat/vente decalls, achat/vente deputs,

etc.).

Rappelons la structure de rémunération
la période d’investissement, la performance

du proHuitcas de hausse de I'indice CAC 40 sur
du pitodst égale a 40% de la performance de

I'indice. En cas de baisse de l'indice CAC 40, Efprmance du produit est nulle, le trésorier

retrouvant le montant investi initialement.
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En investissant dans un produit a capital garémtirésorier de I'entreprise a une position
longue en titres sans risque (obligations d’Etat)re position longue sur dealls a la monnaie sur

I'indice CAC 40.

Question 2 : expliquer comment la banque « fabrique un produit a capital garanti. On
décrira les opérations financiéres réalisées par lhanque aux différentes dates pertinentes.
Expliqguer comment la banque se rémunére sur ce typee produit. Calculer la marge de la

banque en livres sterling et en pourcentage du

nomal du produit.

La banque fabrique un capital garanti au débutafgtation en investissant en titres sans
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risque pour assurer la garantie et en achetantatlssa la monnaie sur I'indice CAC 40 pour avoir
une exposition a la hausse de l'indice.

Plus précisément, [€"1ao0t, la banque achéte des titres sans risqugiéela valeur de cet
investissement au bout de 6 mois donne exacteraetdfital garanti, soit le nominal du produit
dans le cas présent. Le montant de titres sansereschetés est donné par :

1000099 _ 475000,07¢

1+ 005)**

La banque dispose alors de 24 099,93 € (=1 00®@6M00,07) pour investir dans des
calls et pour sa marge.

Les calls a acheter sont desalls sur l'indice CAC 40 avec un nominal global de
1 000 000 £, prix d’exercice de 1 000 000 € et nma¢urité de 6 mois. Le nominal global desls
achetés doit étre égal a la valeur nominale duysrddescalls doivent étre émis a la monnaie car le
capital garanti correspond au nominal du prodwtmaturité desalls doit étre égale a 6 mois car il
s’agit de la maturité du produit. Le prix de aa#ls est égal a 41 922,70 € (=0,41823000 000).
Comme le taux de participation proposé au clientles40%, le montant investi ealls est égal a
16 769,08 € (=0,4011 922,70).

La marge pour la banque est égale a la différentte & montant disponible 24 099,93 € et
le montant investi egalls 16 769,08 €, soit 7 330,85 €, ce qui correspoid¢gdd@% du capital (en
taux annuel). Cette marge prélevée au début die ldwproduit est indépendante de I'évolution de
la valeur de l'indice.

Au bout de 6 mois, le®ljanvier, la valeur de l'investissement en titraasrisque valorisé
au taux annuel de 5% est exactement de 1 000 C@9di)i permet d’assurer la garantie du produit.
Deux cas se présentent alors selon I'évolutionsiiis ou haussiére de l'indice CAC 40.

Si l'indice CAC 40 a baissé par rapport a son nivea " ao(t, lescalls achetés expirent en
dehors de la monnaie et la banque dispose de Q@DE qu’elle verse au trésorier. Dans ce cas, la
marge de la banque est de 7 730,85 €.

Si I'indice CAC 40 a monté par rapport a son nivedau®™ ao(t, lescalls achetés expirent
dans la monnaie. Lgay-off descalls est égal a :

040x 1000000Ex maxt Z2C40owor _ 19
CAC40,,,,,

ce qui donne 40% de la performance de l'indice G@Gur la période.

Question 3: étudier la sensibilité du taux de paritipation du produit a capital garanti.
Identifier les variables de marché pertinents, indjuer I'impact ces variables sur le taux de
participation (signe) et quantifier cet impact (talle) a l'aide d’exemples numériques. Dans
quelles configurations de marché le taux de partipation du produit a capital garanti est-il
particulierement éleve ?

A la marge preés, le taux de participation du prodaranti dépend des conditions de marché
influencant le montant disponible pour investircatis et la valeur desalls achetés. Par conditions
de marché, on entend le niveau du taux d’intérés saque et du niveau de la volatilité implicite.

Le montant disponible est influencé par le tauxteéiét sans risque. Plus le taux est élevé,
plus le montant disponible pour investir @ils et pour la marge est élevé. La valeur chits est
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influencée par le taux d’intérét sans risque etlparolatilité de l'actif sous-jacent. Plus le taux
d’intérét sans risque est élevé, plus la valeurcdks est élevée. Plus la volatilité est élevée, plus la
valeur degalls est élevée.

Leffet du taux d’intérét sans risque peut appaeadmbigu. D’'un c6té, un taux plus élevée
entraine plus de fonds pour investiraatls (a marge en euros constante). D’un autre cotéawn
plus élevé entraine une augmentation de la valesrcalls. Cependant, I'effet négatif du taux
d’intérét sur le prix degalls achetés n’est limité qu'augalls alors que l'effet positif du taux
d’intérét sur le placement en titres sans risquaceme le nominal du produit qui est bien plus
élevé. Leffet du taux d’intérét sur le taux detpdpation d’'un produit a capital garanti est donc
vraisemblablement positif.

Leffet de la volatilité est sans ambiguité. Uneau de volatilité plus élevé entraine une
augmentation de la valeur deals. A marge en euros constante, le taux de partioipaera moins
éleveé.

Notons que ni le cours du sous-jacent, ni le piexercice n‘ont d’impact sur le taux de

participation car, par construction, lels sont vendus a la monnaie. Quant a la maturitecalés
elle est égale, par construction, a la maturit@rdduit a capital garanti.

lllustrons ces effets a I'aide d’exemples numérggabtenus en modifiant un parametre a la
fois, soit la volatilité, soit le taux d’intérét.

Si la volatilité de I'indice CAC 40 était de 11%u(heu de 10%), le prix desalls est égal a
44 552,92 € au lieu de 41 922,70 €. A marge cotstanur la banque, le montant investicafis
est identique 16 769,08€. Le taux de participatwoposé au client est donc égal a 37,64%
(=16 769,08/41 922,70). Le taux de participationdesic plus faible : 37,64% au lieu de 40%.

Si le taux d'intérét sans risque était de 6% (au tie 5%), d’une part, le montant disponible
pour investir ercalls et pour la marge serait plus élevé : 28 714,14 fea de 24 099,93 €, mais
d’autre part, le prix desalls serait plus élevé : 45 026,78 € au lieu de 41MAPE, A marge
constante pour la banque, le montant investicais est plus élevé : 21 383,29 € au lieu de
16 769,08€. Le taux de participation proposé auentliest donc égal a 47,49%
(=21 383,29/45 026,78). Le taux de participationdesic plus élevé : 47,49% au lieu de 40%.

Le taux de participation d'un produit a capitalayar sera le plus élevé dans les conditions
de marché suivantes : taux d’'intérét sans risgexédt volatilité faible.

Question 4 : représenter graphiquement la distribuion statistique du taux de participation du
produit a capital garanti. On supposera par exempla@ue la distribution statistique du taux de
rentabilité de l'indice CAC 40 est normale. Indique les informations pertinentes sur le
graphique.

La distribution statistique de la rentabilité d’produit a capital garanti est mixte : discrete
pour la valeur 0% (qui correspond au niveau deatari par rapport au nominal) et continue pour
les valeurs strictement supérieures a ce taux.rbbapilité d’obtenir une rémunération nulle est
egale a la probabilité d'une baisse de I'indice CACsur la période d’'investissement. La densité de
la rentabilité du produit pour une valeur strictetngupérieure a 0% (+2% par exemple) est a égale
la densité de la rentabilité de I'indice CAC 40 ptauméme valeur.

Pour calculer la masse de probabilité sur la val&aret la densité de probabilité pour les
valeurs strictement supérieures, il est nécessairealculer la densité de la rentabilité de lirdic
CAC 40. En supposant que le comportement statestobgcette rentabilité peut étre modélisé par
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une loi normale, il reste a calculer sa moyennsoet écart-type. La moyenne correspond a la
rentabilité anticipée par le marché sur la périddevestissement. L'écart-type correspond a la
volatilité anticipée par le marché, volatilité gien peut obtenir a partir de la volatilité impliei
des options pour une maturité égale a la périomwabtissement. Cette volatilité peut étre obtenue
comme une moyenne des volatilités en dehors deolanaie, a la monnaie et dans la monnaie.
Numériquement, la moyenne est égale a 3% et I'‘déglaeta 7,13% (taux période sur les 6 mois).

Distribution statistique de la rentabilité du produit
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Question 5 : quel est le principal avantage et lerpcipal inconvénient d’un produit a capital
garanti pour un placement de trésorerie ? Suggéreune modification du produit proposé par
la banque pour augmenter let aux de participation isle trésorier était prét a prendre un petit
risque sur le capital investi.

Le principal avantage d’'un produit a capital garast la garantie du capital investi. C’est
une propriété recherchée par les trésoriers digmseequi ne souhaitent pas prendre de risqueesur |
capital investi.

Le principal inconvénient d’'un produit a capitakaati est la faible exposition au marcheé
(40% dans I'exemple considéré). Notons aussi queserier risque d’avoir une rentabilité nulle de
son placement avec une probabilité non néglige@d&0%) ou encore de faire moins bien que le
taux sans risque.

Afin de limiter cet inconvénient, la banque pournaiodifier le niveau de la garantie du
produit en ne protégeant que 95% du nominal au dieul00%. Cela permettrait d’augmenter
I'exposition au marché pour un risque de pertecapital relativement faible. Au niveau de la
construction du produit, cela se traduirait pachat decalls en dehors de la monnaie.
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