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INTRODUCTION 
 
 
 

Ce stage de fin d’études, d’une durée de 6 mois, est organisé dans le cadre 
de ma formation d’ingénieur en mathématiques appliqués à la finance mais 
également dans celle du MASTER en ingénierie financière et modélisation. 
 
Il a pour but la découverte des activités de Middle Office mais également le 
développement en langage VBA d’applications permettant d’optimiser au quotidien 
les activités des équipes de la société. 
Il représente pour moi la première occasion de mettre en pratique les connaissances 
acquises durant ces cinq années d’études. 
 
Ce rapport présente le travail effectué durant ce stage qui s’est déroulé du 29 mars 
2010 au 30 septembre 2010. 
 
 
Il s’articule autour de trois axes principaux : 
 
Dans une première partie, je ferai une présentation de la société et de son activité. 
 
Je ferai ensuite une description des activités de Middle Office. 
 
Je terminerai par la description des développements que j’ai effectués, aussi bien sur 
la base logicielle de la société que sur des fichiers de type Excel. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Vanessa BLANDAMOUR                                              MACS3/MASTER2 IFIM Page 5 
 

I) Présentation de la société 
1) Présentation générale 

 
 
 Swan Capital Management est une société de gestion de portefeuille créée 
par Alexandre Paul Reynaud en 1990. Elle a reçu un agrément de l’Autorité des 
Marchés Financiers le 27 mars de cette même année. 
 
Au départ, la société a plutôt une activité de gestion alternative, c’est-à-dire une 
gestion tournée vers les produits dérivés. 
La gestion a ensuite évolué vers de la gestion directe et de la gestion de fonds de 
fonds. 
 
Le capital de la société est aujourd'hui entièrement détenu par les dirigeants, les 
administrateurs et les salariés. 
Le directeur général est Christophe FRANCOIS depuis juin 2009. Il exerçait 
auparavant une activité de commercial dans la société. 
Les actionnaires principaux de Swan sont Jacques BRUXER et SGI MANAGEMENT, 
la société de gestion d'actifs dont il est directeur général. 
 
Swan Capital Management exerce une fonction de gestion d’actifs pour le compte de 
tiers et garantit à ses clients l’indépendance dans ses choix d’investissements. 
 
 
 La société propose une gestion active et flexible qui a pour objectif de délivrer 
aux investisseurs la meilleure performance possible en fonction du niveau de risque 
du fonds. 
 
Les équipes de Swan Capital se répartissent sur quatre départements : 
 
 

 les équipes de gestion, qui comprennent 3 gérants (+ 1 stagiaire) pour la 
gestion directe et 3 gérants (+1 stagiaire) pour la multi-gestion. 

 
La gestion directe s'occupe des fonds investis en titres vifs. Ces fonds 
présentent, en permanence, une exposition de 60% au moins sur le marché 
des actions. Ceci signifie que la valeur liquidative de l’OPCVM suivra 
largement, à la hausse comme à la baisse, le marché des actions détenues en 
portefeuille. 
 
La multi-gestion gère quant à elle des fonds de fonds, qui présentent la 
caractéristique d’être investis (pour plus de 10% de leur actif net), dans des 
parts d’autres OPCVM. Ils offrent ainsi un niveau élevé de diversification pour 
les investisseurs mais ils ne permettent pas une lecture directe des sous-
jacents.  
 
Le rôle des équipes de gestion consiste à gérer les fonds de la manière la plus 
performante possible, tout en respectant leur politique de gestion propre, 
établie à la création du fonds. Celle-ci est précisée dans le prospectus, qui est 
une véritable carte d'identité du fonds et est validé par l'AMF. 
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 Les équipes commerciales et marketing composées par 3 personnes. 

 
Leur activité est de prospecter les nouveaux clients mais également de 
s'occuper de tout ce qui concerne la communication sur les résultats des 
fonds de l'entreprise (mise à jour du site internet, ...). 
 

 
 Une équipe "middle office/contrôle interne" formée de 2 personnes (+ 2 

stagiaires). 
 

Le Middle office est en charge de la vérification et du suivi des ordres passés 
par les gérants. 
Quant au contrôleur interne, il doit s'assurer que les fonds sont gérés selon 
leur politique de gestion, leurs règles d’investissement qui sont précisées dans 
les prospectus. 
 
 

 une personne chargée des tâches administratives, de la comptabilité de la      
société et du calcul des rétrocessions apporteurs. 

 
Voici l’organigramme de la société : 
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A ce jour, la société gère 25 fonds. Trois de ces fonds sont des fonds investis en 
titres vifs (= actions, obligations). Les autres sont des fonds de fonds (fonds investis 
sur d’autres fonds). 
 
 
ANNEXE 1: Détail des fonds gérés par la société à ce jour. 
 
 
La partie back office, c'est-à-dire la comptabilité des fonds, le dénouement des 
transactions avec la contrepartie et la détention des titres est réalisée par deux 
dépositaires : RBC DEXIA et CACEIS FASNET. 
Ils sont également les valorisateurs de nos fonds, c'est à dire qu'ils se chargent de 
calculer quotidiennement ou hebdomadairement les Valeurs Liquidatives (VL). 
Celles-ci sont ensuite envoyées aux gérants qui les vérifient dans la journée et les 
valident via la base logicielle Access.  
 
En cas de problème dans la valorisation, le gérant appelle le dépositaire. Si l’erreur 
est avérée et que l’impact est significatif sur la valeur liquidative du fonds (c’est-à-dire 
une variation de plus de deux centimes sur la VL) le dépositaire peut être amené à la 
recalculer. 
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2) Le Middle Office au sein de la société 
 
 
Les tâches de Middle Office se sont progressivement développées dans la société. 
Au départ, la majorité du travail s’effectuait via des macros intégrées à des fichiers 
Excel. 
 
Suite au développement de la société, un pôle a été ouvert en 2007 à la Ferté 
Bernard, dans la Sarthe. Ce pôle, qui comptait 6 employés, regroupait toutes les 
activités de comptabilité, de Middle Office, de conformité et de contrôle interne. 
Toutes les activités de gestion étaient quant à elles toujours centralisées à Paris. 
 
La base logicielle Access que nous utilisons actuellement dans la société a été 
développée par les personnes travaillant au pôle de la Ferté Bernard. 
Celle-ci permet d’effectuer les horodatages, d’intégrer les ordres et les contrats à 
terme, de valider les valeurs liquidatives et les attributions de performance… 
Elle nous aide également dans le calcul de ratios. 
 
Suite à des problèmes financier, la société a décidé de regrouper toutes ses activités 
à Paris en avril 2009. Une nouvelle équipe a été formée et les tâches ont été 
dispatchées avec les équipes de gestion déjà sur place.  

 
Depuis la fermeture du pôle de la Ferté Bernard, chaque gérant est en charge de la 
vérification et validation des valeurs liquidatives des fonds qu’il gère. Nous sommes 
cependant amenés à les aider dans cette tache afin de leur dégager plus de temps 
pour l’analyse des fonds. 
 
Mon rôle dans la société est d'assister Nathalie LÊ, la responsable Middle Office 
dans ses tâches : vérification et suivi des ordres, mise à jour et développement de la 
base logiciel, traitement des futures, calcul de ratios, calcul de rétrocessions 
apporteurs et envoi des décomptes aux clients, contrôle des horodatages. 
 
Concrètement, il s’agit de faire le lien entre les gérants, mes brokers et les 
dépositaires. 
Cependant, c’est le dépositaire propre à chaque fonds qui s'occupe de la 
conservation des titres et du calcul des valeurs liquidatives. 
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3) Description du déroulement du passage d'ordres 
 
Les ordres traités par les gérants de SWAN CAPITAL sont aussi bien des 
achats/ventes de titres vifs (actions, obligations) que des souscriptions/rachats 
d'OPCVM. 
 
Voici le schéma du déroulement de l'achat/vente de titres : 
 
 

 
 
Dans un premier temps, après avoir choisi le titre sur lequel se portera l'achat/vente, 
le gérant appelle son broker. Ceux-ci vont se mettre d’accord sur le prix et la 
quantité. Dès qu'ils ont trouvé un accord, le broker envoie une confirmation du trade 
au gérant qui récapitule toutes les caractéristiques de la transaction. 
 
Le gérant se charge ensuite de générer un ticket qui contient tous les éléments 
caractéristiques (la date de trade, la date valeur, le nom du sous-jacent et son code 
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ISIN, le nom du fonds et son code ISIN, le prix, le montant net, les frais de 
courtage...) et le faxe au dépositaire du fonds et au comptable. La confirmation de 
fax est conservée dans l'éventualité d'un désaccord avec le dépositaire. 
 
Les valorisateurs reçoivent également toutes les informations concernant les 
opérations. Ceci leur permet de pouvoir calculer la valeur liquidative de chaque 
fonds. Après réception les gérants la vérifient et valident la VL dans la journée. 
 
Dès que l'opération a matché entre le dépositaire et la contrepartie (en général trois 
jours après le passage de l'ordre), nous recevons un avis d'opéré. C'est un document 
qui confirme l'achat/vente en reprenant tous les termes de l'opération. 
 
En cas de problème, c’est-à-dire si la transaction est en suspens (erreur dans les 
instructions de règlement/livraison en général), le dépositaire ou le broker contacte le 
Middle Office. Il faut alors joindre l’autre contrepartie et voir avec elle d’où vient le 
problème de dénouement au plus vite. 
 
 
Voici le schéma pour la souscription/ le rachat d'OPCVM : 
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Contrairement à l'achat/vente de titres, la souscription/rachat de parts d'un fonds se 
fait à cours inconnu et ne se négocie donc pas avec un broker. 
 
Le gérant va générer son ticket en précisant tous les éléments nécessaires : le fonds 
sous-jacent et son code ISIN, la date, le nombre de parts, le nom et le code ISIN du 
fonds réalisant l'opération, la devise de règlement et celle de comptabilisation. 
 
Il le faxe ensuite au dépositaire et au comptable. La confirmation de fax est 
conservée dans l'éventualité d'un désaccord avec le dépositaire. 
 
Il faut ensuite attendre de recevoir l'avis d'opéré du dépositaire qui nous précisera la 
valeur liquidative du sous jacent sur laquelle est passée l'opération. Sur cet avis 
d’opéré,  nous retrouvons les termes de la négociation, les frais et bien sûr la VL. 
 
Tout d'abord, pour la majorité des fonds SWAN ayant une valorisation quotidienne, la 
valeur liquidative (VL) se calcule à J+1. En effet, le calcul nécessite de connaître tous 
les cours de clôture des sous-jacents du fonds. Les VL de ces fonds sont donc 
connues rapidement. 
Au contraire, les fonds valorisés hebdomadairement ont un jour de VL précis, qui 
peut intervenir une semaine après le passage de l'opération. 
 
Ainsi, si un gérant souscrit ou rachète des parts d’un fonds sous-jacent, il faudra 
attendre le jour de valorisation du sous-jacent pour connaître la VL d’entrée ou sortie. 
Cette VL peut être quotidienne et calculé à J+1 ou J+2 ou hebdomadaire. 
 
Il faut également tenir compte de la notion de cut off. Le cut off d'un fonds représente 
l'heure (pour les fonds à valorisation quotidienne) ou l’heure et la date (pour les fonds 
à valorisation hebdomadaire) au-delà de laquelle il n'est plus possible de souscrire 
ou racheter des parts du fonds auprès du centralisateur. 
 
Par exemple, si aujourd’hui (J) le gérant faxe son ticket avant le cut off, et que la 
valorisation du fonds sous jacent concerné est quotidienne, alors le gérant passera 
sur la VL du jour J, qui sera calculée en J+1. 
Par contre, si le gérant ne faxe pas le ticket à temps, il passera sur la VL du jour 
suivant J+1 qui ne sera calculée qu'en J+2. 
 
Une fois l'avis d'opéré reçu, on peut prendre l'opération en compte dans le 
portefeuille et connaître notre engament sur telle ou telle valeur.  
En effet, la somme de chaque valeur boursière des sous-jacents nous permet de 
calculer la valeur liquidative de notre fonds. 
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II) Mes tâches au sein du Middle Office 
 
 Mon rôle principal en tant que gestionnaire Middle office est d'assurer le suivi 
des transactions effectuées par les gérants mais également de vérifier que ces 
transactions se font dans le respect des normes propres à chaque fonds. 

 
Dans notre société, la partie Middle Office est simplifiée dans le sens où nos OPCVM 
sont déposés chez deux dépositaires. 
Comme nous l'avons vu précédemment, ce sont ces dépositaires qui assurent le 
règlement / livraison et la conservation des actifs des fonds et tiennent à jour les 
comptes titres et espèces. 
Nos dépositaires sont également les valorisateurs de nos fonds. 

 
 

1) Le traitement des ordres 
 
 
 Le traitement des ordres est une tâche primordiale qui doit être effectuée en 
début de matinée afin que les portefeuilles soient à jour quand les gérants les 
génèrent. 
 
Je commence par la vérification des ordres qui ont été traités la veille, et en 
particulier des titres vifs. Pour cela, je vérifie que les informations inscrites sur la 
confirmation du broker sont conformes à celles de l'horodatage généré par le gérant. 
Puis je vérifie le ticket généré par le gérant avec la confirmation du broker.  
 
Si je constate des différences entre les informations du broker et celles du gérant, 
j’en informe le gérant qui va appeler son broker afin de revoir avec lui les termes de 
la négociation. 
 
Si le broker a un doute, il peut réécouter la conversation qu’il avait eue avec le gérant 
car celle-ci a obligatoirement été enregistrée. En cas d’erreur avérée de sa part, il 
nous envoie une nouvelle confirmation. 
Si l’erreur vient du gérant, il doit faxer un nouveau ticket, appelé "ANNULE ET 
REMPLACE" à notre dépositaire. 
 
Toutes ces vérifications permettent de réduire les problèmes de dénouement que 
pourraient rencontrer notre dépositaire s'il s'avérait qu'un ticket soit faux. Elles 
permettent également de réduire les coûts de fonctionnement administratif liés à la 
conservation du fonds. 

 
 Après ces vérifications terminées, je dois m'occuper de générer le fichier 
récapitulatif des ordres traités la veille, que l'on appelle fichier FASNET. Ce fichier 
doit être envoyé aux comptables valorisateurs avant 10h pour que la valeur 
liquidative des portefeuilles sur lesquels des ordres ont été passés puisse être 
calculée. 
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Pour cela, une macro a été intégrée au fichier Excel afin de faciliter son remplissage. 
Celle-ci se charge de récupérer sur le ticket les informations requises telles que le 
nom du fonds, le nom du titre, la quantité, le prix... 
Sur deux de nos fonds (SWAN EUROPE et SWAN EUROPE FLEXIBLE), des 
commissions de mouvements sont prélevées à chaque passage d'ordre. La macro 
permet également de calculer ces montants. 
 
 
Voici un exemple de fichier des ordres : 

J'expliquerai dans la deuxième partie de ce rapport comment j'ai modifié la macro pour 
permettre à l'utilisateur de générer de manière plus optimisée ce fichier. 
 
 
Je traite ensuite les avis d’opéré. Ce sont des confirmations que nous envoient nos 
dépositaires après le dénouement des opérations. Nous en recevons aussi bien pour les 
achats de titres vifs que pour les souscriptions/rachats d’OPCVM. 
Ces documents nous permettent de mettre à jour la base dans le but de pouvoir ensuite 
générer les portefeuilles.  
 
Par exemple, lorsque qu’un gérant souscrit à la date J un certain nombre de parts d’un 
fonds, cette souscription a lieu à prix inconnu. En effet, la valeur liquidative de ce fonds à 
la date J ne sera calculée que quelques jours après.  
C’est l’avis d’opéré qui nous permet de savoir à quel prix est passé l’ordre, 
éventuellement à quel taux de change et à quelle date. 
Il nous donne également les frais et les éventuelles commissions de mouvement. 
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Voici un exemple d’avis d’opéré de rachat/souscription d’OPCVM: 
 
 
 
Sens de l’opération 
 
 

 
Valeur liquidative à laquelle a été passée le rachat 

 
 
 
 

Nom du fonds 
 

Nom du fonds 
sous-jacent 
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Voici un exemple d’avis d’opéré d’achat/vente de titre vif : 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Nom du fonds 
 

Nom du titre 
 

Cours en devise 
 

Commission  
de mouvement 
 

Taux de change 
EUR/SEK 
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J’entre ensuite les différentes informations manquantes dans le formulaire 
spécifique de la base. Ceci va permettre de mettre à jour tous les ordres restés en 
attente dans les portefeuilles. Les cours seront ainsi pris en compte dans la 
prochaine valorisation du fonds. 

 
Voici un exemple du formulaire permettant de mettre à jour les informations 

contenus dans les avis d’opéré : 
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2) L’intégration des contrats à terme 

 
 
Je dois ensuite m’occuper d’intégrer les futures. Les futures, ou contrats à terme, 
permettent d’exposer ou de protéger le fonds des variations du marché. 
Le gérant, en fonction des anticipations qu’il se fait du marché, va prendre des 
positions sur les futures.  
 
Pour cela, je reçois tous les matins les « Etats NEWEDGE». C’est un fichier PDF qui 
donne, par fonds, toutes les informations concernant les futures. En haut de la page 
sont inscrits, s’il y a lieu, les achats/ventes de la veille avec le nom, du contrat à 
terme, la quantité, la maturité et le prix. En dessous, se trouve un récapitulatif du 
nombre de futures en portefeuille ce qui permet de connaître la position du fonds. On 
trouve enfin des données telles que la valeur du dépôt de garantie et de l’appel de 
marge. 
 
Voici un exemple de fichier  « futures » reçu quotidiennement : 
 

 
 
 

Achats/

Ventes 

réalisés 

la veille 

Position  

finale de 

la veille 

Valeur du dépôt 

de garantie 
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Le montant du dépôt de garantie est fixé par type de contrat. Pour le future CAC 40 il 
est actuellement de 2500€. 
Pour connaitre le dépôt de garantie total, il suffit donc de multiplier le nombre de 
contrats par le dépôt de garantie propre à chaque type de future. 
 
L’appel de marge se calcule de cette manière : 
 

𝐴𝑀 = (𝐶𝑗−1 − 𝐶𝑗) ∗ 𝑞𝑢𝑜𝑡𝑖𝑡é ∗ 𝑁𝑏𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠 

 
 Avec : 𝐶𝑗−1 le cours de clôture de la veille 

Et : 𝐶𝑗 le cours de clôture du jour 

 
Le signe de l’appel de marge dépend de la position (acheteur ou vendeur) et des 
cours de clôture. Ainsi, si notre position est vendeur et que 𝐶𝑗−1 > 𝐶𝑗, alors la valeur 

de l’appel de marge est négative. En effet, si on avait réellement acheté la veille, 
comme 𝐶𝑗−1>𝐶𝑗, on aurait dépensé plus d’argent. Ce montant avait été prévu dans 

l’appel de marge de la veille. Comme il n’a pas été « dépensé », il nous est rendu. 
 
Je commence par comparer les horodatages effectués par les gérants avec ce qui 
est inscrit dans les états. Ces horodatages comprennent la date, le nom du future, sa 
maturité, le nombre de contrats achetés ou vendus et le cours. 
S’il y a des erreurs, je dois contacter le dépositaire afin qu’il corrige nos positions.  
 
S’il y a une position ouverte mais pas d’ordre passé la veille, j’entre cette information 
manuellement dans la base. Il suffit alors d’entrer les cours de clôture des différents 
futures de la veille pour que la base recalcule l’appel de marge. Le dépôt de garantie, 
lui, reste identique. 
 
S’il y a eu des achats/ventes de futures la veille, j’insère le ticket d’horodatage via la 
base. Il faut ensuite entrer le cours de clôture de chaque future de la veille ainsi que 
le dépôt de garantie. C’est la base qui se charge de calculer l’appel de marge ainsi 
que les éventuels gains/pertes réalisés. 

 
 

3) L’intégration du passif 
 
Une autre de mes tâches est la gestion du passif. Tous les jours, j’effectue ce que 
l’on appelle la collecte, c'est-à-dire entrer dans un fichier type toutes les souscriptions 
ou rachats qui passent ce jour-là sur les fonds SWAN. 
 
Ce fichier contient des données telles que le fonds concerné par la souscription ou le 
rachat, le nombre de parts, l’identité du souscripteur. 
 
Le fichier est ensuite intégré dans la base afin de mettre à jour le nombre de parts de 
chaque fonds dans les portefeuilles. 
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4)  le calcul des ratios 
 
Chaque OPCVM a des règles d’investissement et de fonctionnement précises 

qui sont fixées dans le prospectus. Le respect de ces règles doit régulièrement vérifié 
par le contrôleur interne. 

 
Si un ou plusieurs ratios ne sont pas respectés, le RCCI (Responsable de la Confor-
mité et du Contrôle Interne) prévient les gérants qui disposent alors de quelques 
jours pour régulariser la situation. 

 
Dans la société, je suis chargée de calculer des ratios pour les trois fonds de la 
gestion directe qui sont investis en titres vifs. Pour cela, je récupère le dernier 
inventaire du fonds sur le portail de notre dépositaire. 
 
Dans les premières pages de l’inventaire,  se trouve le détail de toutes les actions qui 
sont en portefeuille, classées par devise. 
Il y a ensuite le monétaire puis l’engagement sur les marchés à termes (les futures). 
On trouve enfin tout ce qui concerne la trésorerie puis un récapitulatif avec l’actif net, 
la valeur liquidative, le nombre de parts... 
 
 
Voici un extrait de l’inventaire du fonds SWAN EUROPE FLEXIBLE au 08/01/2010 : 
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Prenons l’exemple du fonds Swan EUROPE, qui est conforme aux normes euro-
péennes et éligible au PEA.  
 
D’après le prospectus (Extrait en ANNEXEII), ce fonds doit investir 75% de son actif 
net dans des actions des pays de la communauté européenne (ceci est dû au fait 
que le fonds est éligible au PEA). 
L’exposition du fonds au marché des actions internationales doit être au minimum de 
60%. 
On apprend également que 25% de l’actif du fonds peut être investi en titres de 
créance et en obligations d’emprunt d’état. 
Le fonds peut utiliser des instruments de marché monétaires mais dans la limite de 
10% de son actif. 
 
Concernant les instruments financiers à terme, « le fonds se réserve la possibilité 
d’investir sur les marchés dérivés actions réglementés (futures et/ou options) ». 
Enfin, «  le fonds peut se trouver en position débitrice (…) dans la limite de 10% de 
l’actif ». 
 
Ma tâche consiste à vérifier quotidiennement ces informations. A l’aide des 
inventaires, j’effectue les calculs qui me permettent de remplir un fichier 
récapitulatif qui contient : 
 

 l’engagement en dérivés : pourcentage de l’actif net investi en contrats à 
terme. 
 

Pour calculer l’engagement en dérivés, je dois prendre en compte aussi bien 
l’achat/vente de futures que de put ou de call. 
Pour les futures, on calcule l’exposition à l’aide de la formule suivante : 
 

𝐸𝑥𝑝𝑜 =
𝑞𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑡é ∗ 𝑐𝑜𝑢𝑟𝑠 ∗ 𝑞𝑢𝑜𝑡𝑖𝑡é

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓 𝑛𝑒𝑡
 

 
Pour les put ou les call,  
 

𝐸𝑥𝑝𝑜 =
𝑞𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑡é ∗ 𝑐𝑜𝑢𝑟𝑠𝑠𝑜𝑢𝑠−𝑗𝑎𝑐𝑒𝑛𝑡 ∗ 𝑞𝑢𝑜𝑡𝑖𝑡é ∗ 𝑑𝑒𝑙𝑡𝑎

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓 𝑛𝑒𝑡
 

 
 
Une application pour les put/call a été implémentée dans la base logicielle. Celle-ci 
nous donne le cours du sous-jacent ainsi que le delta. 

 
 

 l’engagement total du portefeuille 
 

𝐸𝑛𝑔𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 = 𝐸𝑥𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝐴𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 + 𝐸𝑛𝑔𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝐷é𝑟𝑖𝑣é𝑠 
 

 l’exposition actions : pourcentage de l’actif net investi en actions 
 

 le PEA (Plan d’Epargne Actions) : pourcentage de l’actif net investi en 
actions des pays européens 
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 les liquidités : argent immédiatement disponible qui se trouve sur le 

compte espèces 
 

 les émergents : pourcentage de l’actif net investi en actions des pays 
émergents 
 

 le monétaire : pourcentage de l’actif net investi en monétaire 
 
 
Voici le fichier récapitulatif une fois rempli : 
 

 
 
Si je repère un dépassement, je dois envoyer un mail au contrôleur interne ainsi 
qu’au gérant pour qu’il puisse corriger sa position le plus rapidement possible. 
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5) La validation de VL et l’attribution de performance 
 
Selon la présence ou non de certains de mes collaborateurs, je peux être amenée à 
effectuer d'autres tâches, telles que la validation de la valeur liquidative de certains 
fonds ou de leur attribution de performance. 
 
La souscription et le rachat de parts d’un OPCVM se font sur la base d’une valeur de 
référence, la valeur liquidative (VL). 
 
La valeur d’origine d’une part d’OPCVM correspond au capital initial, constitué lors 
de sa création, divisé par le nombre de parts existantes. 
 
Par la suite, la valeur du portefeuille évolue en fonction des performances des 
investissements effectués. La valeur liquidative est donc : 
 
 

𝑉𝐿 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓 𝑛𝑒𝑡

𝑁𝑜𝑚𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑝𝑎𝑟𝑡𝑠
 

 
 
Dans notre cas, cette VL est calculée par les dépositaires respectifs à chaque fonds : 
CACEIS FASNET OU RBC DEXIA. Mais selon la règlementation, lorsque la VL est 
calculée par un prestataire extérieur à la société de gestion, cette dernière a 
l’obligation de la valider explicitement avant publication car elle en conserve la 
responsabilité. 
 
Ainsi, quand les dépositaires nous envoient les inventaires, il faut en vérifier le 
contenu afin de vérifier la VL qu’ils ont calculée. 
 
Pour cela, il faut commencer par vérifier que le nombre de parts inscrit sur 
l’inventaire est bien égal au nombre de parts du précédent inventaire auquel on 
ajoute ou on soustrait les éventuels souscriptions/rachats qui ont eu lieu sur le fonds 
depuis le dernier calcul de la VL. 
 
Il faut ensuite vérifier que les cours des sous-jacents ont bien été mis à jour, c’est-à-
dire que le cours de chaque sous-jacent présent en portefeuille doit être le plus 
récent. 
 
Je vérifie ensuite que les montants des dotations aux frais de gestion fixe et les pro-
visions pour frais de rétrocession ont bien augmenté. Les dotations aux frais de ges-
tions fixes correspondent au montant provisionné pour rémunérer la société. Ils sont 
en général un pourcentage de l’actif net et sont précisés dans le prospectus. 
 
Quant aux provisions pour frais de rétrocession, ils correspondent à une estimation 
des rétrocessions attendues par la société. Ce montant doit être régulièrement ajusté 
afin de tenir compte de l’évolution de la composition du portefeuille et de la nature 
des accords de rétrocession. Il doit être suffisamment précis pour éviter tout impact 
significatif sur la VL du fonds lors des ajustements entre ce qui a été provisionné et 
ce qui a été réellement reçu. 
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Je vérifie ensuite toutes les informations concernant les achats/ventes de futures. 
J’utilise pour cela les « Etats NEWEDGE», qui me permettent de comparer les va-
leurs des appels de marge et des dépôts de garantie avec ceux de l’inventaire. Il faut 
également vérifier la position finale ainsi que les différents cours de clôture. 
 
 
Si jamais une quelconque erreur est repérée dans les inventaires et que celle-ci est 
significative (elle ferait varier la VL de plus de deux centimes), il faut alors le signaler 
au dépositaire qui devra modifier puis générer l’inventaire en question. 
 
Voici un exemple d’inventaire avec les différentes informations à vérifier : 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Nombre de parts 

On vérifie que ces montants ont bien 

augmenté depuis la dernière VL 

Doit être égal à la 

position finale du 

compte en banque 

Informations 

concernant les futures 

Doit être égal à la 

position finale du 

compte dérivés 

VL du 08/09/10 

calculée le 09/09/2010 
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Je m’occupe ensuite de vérifier la cohérence des comptes banque, documents que 
nous recevons également de notre dépositaire.  
 
Je m’assure tout d’abord que le montant de départ correspond bien à la position 
finale du compte banque de la dernière valorisation 
 
Il s’agit ensuite de vérifier tous les montants des achats/ventes de sous-jacents qui 
ont eu lieu depuis le dernier calcul de VL, et s’il y a lieu le montant de la variation de 
l’appel de marge ou de certains frais. 
 
On regarde enfin si la position finale du compte banque correspond bien à celle qui a 
été portée dans l’inventaire. 
 
Voici un exemple de compte banque : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Doit être égal à la position 

finale du compte dérivés de 

la veille 

Doit être identique au 

montant que l’on 

retrouve sur l’inventaire 

Doivent être égaux à la 

position finale du compte 

banque de la veille 

Différence entre l’appel de 

marge du jour et celui de la 

veille 
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Une fois que nous sommes d’accord avec toutes les informations de 
l’inventaire et du compte banque, il faut passer à la validation de la VL via notre base 
logicielle. Cette étape va nous permettre de générer le portefeuille sous format Excel. 

 
Pour cela, on ouvre les documents envoyés par notre dépositaire afin que la 

base logicielle puisse en extraire les données nécessaires tels que les différents 
cours des sous-jacents, les frais… Il suffit ensuite de cliquer sur « Valider une VL » 
puis « Générer le classeur ». 

 
 
Voici le formulaire utilisé à cette étape : 
 

 
 

 
La base va alors effectuer une comparaison des cours des sous-jacents qui sont en 
inventaire avec ses propres données et nous afficher une « Message Box » dès qu’il 
y a une différence. Il faut alors aller sur Bloomberg ou sur un site internet pour vérifier 
la valeur du cours et valider le plus récent. 
 
La base nous demande ensuite plusieurs confirmations concernant des frais de 
futures ou des frais de gestion à provisionner. 
Il faut enfin entrer manuellement la valeur du cours de clôture de l’indice de 
référence. 
 
Une fois le portefeuille généré, on vérifie que les valeurs de l’actif net, de la VL sont 
concordantes avec celles de notre dépositaire. Si c’est le cas, un mail notifiant que la 
VL est validée lui est envoyé. 
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La dernière étape consiste à générer l’attribution de performance qui va permettre de 
répartir la surperformance entre les différentes étapes du processus de gestion, afin 
de mettre en évidence la contribution des décisions prises au cours de la période de 
référence. 
 
La macro intégrée à la base logicielle génère un fichier Excel dans lequel 
apparaissent les variations des cours des sous-jacents, des VL, des actifs nets, des 
différents frais, de l’appel de marge… 
Il arrive régulièrement qu’il y ait un écart dans l’attribution. Il nous faut alors trouver 
d’où provient l’erreur (en général de frais prélevés pour les futures ou pour 
rétrocessions) et modifier manuellement le fichier pour le corriger. 
 
Voici la partie de l’attribution de performance concernant les frais : 
 

 
 
 
Voici la partie de l’attribution de performance concernant les sous-jacents : 
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6) Le calcul des rétrocessions apporteurs 
 
 
Les apporteurs (ceux qui souscrivent à des parts de nos fonds) reçoivent des 
rétrocessions au titre de leurs investissements. Ces rétrocessions ont lieu à chaque 
fin de trimestre. 
Pour cela, chaque apporteur nous envoie un fichier contenant ses positions sur 
chacun des fonds Swan à chaque fin de mois. Il faut alors comparer ces positions 
avec celles que nous avons dans un fichier que nous mettons à jour quotidiennement 
avec les collectes. 
 
Bien souvent, il y a de nombreuses erreurs qui sont dues au grand nombre 
d’apporteurs et à leurs différentes entités.  
Prenons l’exemple de l’apporteur AXA. Lorsque nous recevons la collecte et qu’il y a 
des souscriptions ou des rachats de cet apporteur, notre dépositaire nous signale 
que cela provient d’AXA.  
 
Le problème est que cet apporteur a trois entités différentes (AXA, AXA France VIE 
et THEMA) qu’il faut rémunérer séparément. Il faut alors identifier les mouvements 
propres à chaque entité. 
 
Une fois ces mouvements retrouvés, on vérifie que leurs positions à chaque fin de 
mois sont identiques aux nôtres. 
Puis on calcule le montant de rétrocession journalier (car il dépend de la position de 
nos apporteurs qui peut varier quotidiennement) que l’on somme sur le trimestre.  
 
Pour cela, on utilise la formule suivante : 
 

𝐌 = ∑
(𝐃𝐚𝐭𝐞( 𝐉 − 𝟏) − 𝐃𝐚𝐭𝐞 𝐉) × 𝐏𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧 𝐞𝐧 𝐉 × 𝐀𝐜𝐭𝐢𝐟 𝐧𝐞𝐭 𝐞𝐧 𝐉 × 𝐭𝐚𝐮𝐱(%)

𝟑𝟔𝟓
 

 
 
On génère ensuite une facture détaillant, sur le trimestre, les rétrocessions par fonds 
que l’on envoie à notre apporteur et qui est de cette forme : 
 
 

 

CODE ISIN FONDS 

STOCK FIN 

DE 

PERIODE TAUX DEVISE MONTANT

FR0010482968 MULTI TALENTS 3 340 1,00% EUR 775,46

FR0010506055 SWAN EUROPE 103 1,10% EUR 29,55

FR0010416131 SWAN OBLIGATION EURO 129,289 0,60% EUR 64,20

869,21TOTAL  
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III) Améliorations de la base logicielle 
1)Présentation de notre base logicielle 

 
Comme nous l’avons vu précédemment, la base logicielle Access a été développée il 
y a 3 ans par l’équipe Middle Office de la société. Cette base nous permet d’effectuer 
toutes les opérations courantes et a pour but global la validation des VL et le suivi 
des fonds. 
 
Celle-ci se compose d’un formulaire principal qui permet d’accéder à tous les sous-
formulaires. Toutes les informations concernant les achats/ventes, les contrats à 
termes, les horodatages… sont stockées dans des tables. 
 
Le formulaire principal se présente sous cette forme : 

 
 
J’ai déjà évoqué l’onglet « Opérations sur VL » grâce auquel je valide les valeurs 
liquidatives et les attributions de performance. 
 
J’utilise ponctuellement les onglets « Opérations de contrôle », « Opérations sur 
rétrocessions » et « Modification ». Ils me sont utiles pour calculer les montants de 
rétrocessions que j’envoie aux dépositaires, mais également les engagements sur 
les contrats à terme. Je peux également modifier les informations propres aux titres 
ou aux fonds qui ont préalablement été insérés dans la base. 
 
L’onglet « Insertion » est celui que j’utilise le plus. Il permet : 

- d’insérer les nouveaux titres, les nouveaux fonds, les nouveaux dérivés 
- d’insérer les ordres manuellement ou directement à l’aide des tickets 
- d’effectuer des modifications sur les ordres en attente 
- d’horodater les futures et les ordres 
- d’insérer les futures manuellement ou directement à l’aide de tickets 

Voici le formulaire « insertion » : 
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Voici le formulaire permettant l’ajout de nouveaux fonds : 
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La base, qui est assez récente, a besoin d’être régulièrement modifiée et 
améliorée afin de répondre aux besoins des différents services de la société. 

 
Ceci correspond à une autre de mes tâches, à laquelle je consacre une grande partie 
de mes journées. Dans les parties suivantes, je vais décrire quelques-uns de mes 
projets.  
Je ne pourrai pas en donner une description exhaustive étant donné qu’il s’agit la 
plupart du temps de petites améliorations de macros préexistantes. J’ai donc choisi 
de ne présenter dans ce rapport que les développements qui me paraissent 
« majeurs ». 
 
De même, une autre tâche du Middle office qu’il n’est pas aisé de présenter est  
l’assistance apportée aux gérants pour l’utilisation de la base. 
 
Cette assistance se présente sous deux formes : 
 

- L’assistance lors de problèmes de saisie 
 
Celle-ci a lieu lorsque le gérant a fait une erreur de saisie (dans ses horodatages par 
exemple). Comme l’accès aux tables est bloqué pour les gérants, ces derniers font 
appel à nous pour les corrections afin que l’erreur ne se répercute par sur leurs 
portefeuilles.  

 

- L’assistance pour le débogage de macros 
 
Il survient régulièrement de petits problèmes dans les macros et c’est au Middle 
Office que font appel les gérants pour le débogage. 
Je fais alors en sorte de comprendre d’où provient l’erreur, puis j’effectue les 
modifications afin que les gérants puissent reprendre leurs tâches aussi vite que 
possible. Je m’assure également que ces problèmes ne puissent pas survenir de 
nouveau. 
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2) Création des tickets d’ordres 

 
Dans le processus d’achat/vente de titres, les gérants doivent horodater leurs 
transactions à deux reprises. Le premier horodatage a lieu avant d’appeler le broker, 
les gérants y entrent les informations telles que le fonds, le sous-jacent, la quantité, 
la date… 
Le second horodatage a lieu une fois le prix obtenu par le broker. 
Une fois ces horodatages effectués, le gérant va remplir ce que nous appelons un 
ticket et qui contient toutes les informations liées à la transaction et que nous faxons 
ensuite à notre dépositaire. 
 
Exemple de ticket : 
 

 
 
Le problème est que tout ceci est assez laborieux pour le gérant, surtout lorsque qu’il 
y a de nombreux ordres à passer. Ce n’est de plus pas très optimal puisqu’une 
grande partie des informations entrées par le gérant lors des horodatages doit de 
nouveaux être entrée pour générer le ticket. 
Mon projet consiste donc à faire en sorte que les gérants puissent générer 
directement leurs tickets après les deux horodatages, en utilisant les informations 
qu’ils ont déjà fournies afin de leur faire gagner un maximum de temps. 
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Pour cela, j’ai ajouté deux boutons sur le formulaire « insertion » qui proposent au 
gérant de générer le ticket titres vifs ou le ticket OPCVM.  
On demande ensuite au gérant d‘entrer la date à laquelle a été traité l’ordre, la date 
apparaissant par défaut étant la date du jour.  
Ensuite, s’affiche un tableau donnant tous les ordres horodatés à la date demandée. 
Il ne reste plus au gérant qu’à sélectionner l’ordre correspondant à son choix et à 
sélectionner son broker et la place de règlement.  
 
La macro que j’ai intégrée se charge alors de faire les calculs tels que : 

- le montant net  
- les frais de courtage 
- les impôts 

 
Ces montants sont ensuite affichés à l’écran afin d’être validés par les 
gérants/confirmation envoyée par le broker. 
La macro se charge ensuite du remplissage du fichier Excel type avec les 
informations des deux horodatages et celles que le gérant vient d’entrer puis elle va 
chercher dans la base les informations nécessaires au remplissage du ticket et 
enregistre le ticket dans la base. 
 
J’ai tout d’abord développé le code pour générer les tickets de titres vifs, ces tickets 
étant les plus longs à remplir par les gérants. 
 
Etape 1 : Le gérant choisit le type de ticket qu’il veut générer et choisit la date à 
laquelle l’ordre a été passé : 
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Etape 2 : Le gérant choisit le sous-jacent pour lequel il veut générer le ticket puis 
sélectionne le broker, la place et la devise de règlement. Il clique ensuite sur « valider 
les informations ». 
 

 
 
Etape 3 : Le gérant visualise le ticket puis l’imprime afin de le faxer au dépositaire. 
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Ceci permet aux gérants de gagner beaucoup de temps, surtout lorsqu’un grand 
nombre d’achats/ventes est à effectuer dans la journée. Un autre avantage majeur 
que nous avons pu constater est une réduction du nombre d’erreurs par ce système. 
En effet, les gérants généraient manuellement leurs tickets, ce qui était une source 
importante d’erreurs.  
 
Par exemple, ils faisaient assez régulièrement des erreurs lors du remplissage du 
code ISIN. A présent, comme la majorité des titres ou des fonds sur lesquels ils 
effectuent leurs investissements sont déjà dans la base, on rencontre beaucoup 
moins d’erreurs. 
 
Une fois ce projet mis en place pour les titres vifs, j’ai utilisé le même principe pour 
générer les tickets de souscriptions/rachats de parts d’OPCVM. Ce type de ticket est 
plus simple à générer puisqu’il requiert peu d’informations (Fonds SWAN, fonds 
sous-jacent, date, nombre de parts, sens). 
Cependant, les gérants n’horodatent pas les ordres qu’ils passent sur les fonds. Il n’y 
a donc aucune information à récupérer dans les tables. L’avantage principal de ce 
ticket est donc que les gérants n’ont à entrer ni le code ISIN du fonds SWAN, ni le 
code ISIN du fonds sous-jacent puisque ceux-ci sont automatiquement connus 
lorsque le gérant sélectionne le fonds et le sous-jacent dans les liste qui lui sont 
proposées. 
 
Voici le ticket vide : 
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Voici le formulaire que j’ai créé dans la base afin de générer les tickets OPCVM : 
 

  
 
Puis le ticket une fois généré par la base : 
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Bilan de ce projet : 
 
J’ai rencontré quelques difficultés lors de la réalisation de ce projet qui se sont 
solutionnées assez rapidement. 
 
Il a tout d’abord fallu que je m’habitue au langage VBA puisque je l’avais assez peu 
manipulé auparavant. Ceci n’a pas vraiment été un véritable problème étant donné 
que notre formation nous enseigne des connaissances générales en développement 
nous permettant de nous adapter rapidement. 
J’ai également appris à me servir d’Access, et notamment à effectuer des requêtes 
pour accéder aux informations dont j’avais besoin dans les tables. 
 
Grâce aux codes existants desquels j’ai pu m’inspirer, j’ai progressivement appris 
comment ouvrir un fichier, le remplir et l’enregistrer dans des dossiers spécifiques 
dans la base. 
Je voulais par exemple que chacun de mes tickets s’enregistre dans un dossier 
correspondant au nom du fonds puis dans un sous-fichier nommé par le numéro du 
mois auquel a été passé l’ordre. 
La macro va donc d’abord regarder si ces fichiers existent, et le cas échéant les 
créer au bon emplacement. 
 
J’ai également eu besoin de faire quelques recherches sur Internet afin d’apprendre 
comment remplir un tableau à plusieurs colonnes sur un formulaire à l’aide d’une 
requête. 
 
Le souhait le plus important que m’avaient formulé les gérants était la réalisation d’un 
formulaire simple demandant le moins d’informations possibles afin de ne pas perdre 
de temps à générer leurs tickets. 
J’ai donc réfléchi à une interface simple et j’ai fait en sorte qu’elle fasse le maximum 
de calculs par elle-même. 
 
Pour réaliser mes tests, j’ai repris d’anciens tickets classés et j’ai moi-même 
regénéré ces tickets via mon formulaire afin de voir si les informations se 
remplissaient bien et si les montants calculés étaient justes. 
 
Une fois ces nouveaux formulaires installés sur les postes des gérants, je leur ai 
demandé de me faire un retour régulier de leur utilisation, ce qui m’a permis de 
corriger les petites erreurs restantes. 
 
Les deux applications fonctionnent à présent très bien mais je les modifie 
régulièrement pour leur apporter des améliorations quand les gérants m’en font la 
demande. 
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3) Améliorations du fichier Fasnet 
 
 
Comme je l’ai expliqué précédemment, le fichier Fasnet est le fichier que nous 
envoyons quotidiennement aux comptables d’un de nos dépositaires. Il leur est 
nécessaire pour intégrer les ordres en portefeuille afin que ces derniers soient 
valorisés sur la bonne  VL.  
Ce fichier récapitule les achats/ventes de titres vifs et d’obligations passés la veille. 
Pour cela, il reprend les informations telles que la date de négociation, la date de 
valeur, le fonds, le titre sous-jacent, la quantité, le cours… 
 
Il se présente sous cette forme : 
 

DATE 
NEGO 

DATE  
VALEUR ISIN NOM PLACE 

DEVISE 
COT TYPE QUANTITE 

COURS  
EXEC 

coupon 
couru en 
montant 

Brut en Dev 
Cot 

           

           

 

COMM 
en Dev 

Cot 

Net en 
devise 

cot Impot 

Devise 
Regle-
ment 

Taux 
chang

e 

Net en 
devise de 
règlement CONTREPARTIE 

Code 
 ISIN 

OPCVM 

Nom 
du 

client 
Comm 
de mvt 

          

          

 
En général, nous avons quotidiennement une dizaine d’ordres à intégrer dans ce 
fichier, ce qui se fait assez rapidement. 
Cependant, au courant du mois de juin, un de nos fonds a subi d’importants rachats 
au passif. Pour faire face à ce besoin de liquidités (le rachat correspond à la vente de 
parts de la part d’un porteur) le gérant est amené à vendre ses positions. 
En suivant ses convictions, il a décidé de vendre une trentaine de titres. 
 
Tous fonds confondus, nous avons donc eu plus de quarante titres à insérer dans le 
fichier. Comme le fichier ne pouvait les insérer qu’un par un, ceci nous a pris plus 
d’une heure ! 
Suite à cette  mauvaise expérience constituant une véritable perte de temps, j’ai 
pensé à différentes améliorations de la macro afin d’optimiser l’insertion. 
 
Tout d’abord il était primordial de pouvoir insérer tous les tickets en même temps 
dans le fichier. 
Ensuite, pour un meilleur suivi du fichier, j’ai émis la suggestion de faire apparaître 
les formules dans le fichier. 
Le fichier demandait également, pour chaque insertion, la date ainsi que le taux de 
change de l’opération, ce qui était beaucoup trop répétitif. 
 
Afin d’automatiser tout cela, j’ai fait en sorte que la date ne soit plus demandée et 
que chaque taux de change ne soit demandé qu’une seule fois et seulement dans le 
cas où il est différent de 1. 
En effet, le fichier précédent demandait de saisir le taux de change même quand la 
devise de cotation était égale à la devise de règlement (ce qui équivaut à un taux de 
change égal à 1). 
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A présent, le taux de change est demandé une seule fois par devise et uniquement 
quand la devise de cotation est différente de la devise de règlement. 
Ces améliorations permettent ainsi un très grand gain de temps. 
 
Voici le fonctionnement du fichier Fasnet avant utilisation :  
 
Le fichier demande la date…  

 
 
et le taux de change à chaque insertion. 
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Après modification, l’utilisateur ne doit rentrer qu’une fois le taux de change par type 
de devise… 
 

 
 
 
Et peut insérer tous ses tickets en même temps : 
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Enfin, les formules du calcul du montant net, des frais et des commissions de 
mouvement sont visibles, ce qui permet une vérification rapide et un meilleur suivi : 
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Bilan de ce projet : 
 
Ce projet m’a demandé beaucoup de réflexion quant à sa réalisation.  
Il a en effet fallu réfléchir à la façon d’insérer tous les tickets alors que ceux-ci ne 
sont pas du tout nommés de la même façon. De plus, le fichier Excel à remplir devait 
lui aussi être ouvert étant donné qu’il contient la macro VBA. 
 
J’ai donc effectué quelques recherches afin de trouver une solution adéquate. J’en ai 
ensuite discuté avec un stagiaire, ce qui m’a permis de connaître son point de vue et 
de pouvoir comparer son raisonnement avec le mien.  
Tout ceci m’a permis d’aboutir à une solution. 
 
J’ai ensuite réfléchi à une solution afin de ne demander les taux de change qu’une 
seule fois. 
Je ne pouvais en effet pas stocker temporairement ces données puisque parfois 
nous fermons le fichier puis nous le ré-ouvrons pour ajouter un nouvel ordre. 
 
Une fois tous les problèmes résolus, j’ai été satisfaite de pouvoir utiliser ce nouveau 
fichier car il représente un vrai gain de temps par rapport à l’ancien. 
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4) Insertion automatique de la collecte 
 
Tous les jours, nous recevons des fichiers de nos dépositaires des fichiers que nous 
appelons « Collecte » ou « Centralisation ». 
 
Ces fichiers nous donnent le détail des souscriptions ou des rachats qui sont passés 
le jour même sur nos fonds (rachats ou souscriptions de parts de nos porteurs). 
Ces fichiers nous fournissent le nom du fonds, le sens, le nombre de parts, le client 
final. 
 
Notre dépositaire CACEIS nous envoie un seul fichier pour tous les fonds qui sont 
déposés chez lui. Ce fichier est en format « .csv ». 
Quant à notre dépositaire CACEIS, il nous envoie un fichier pour les fonds à 
valorisation quotidienne, un pour les fonds à valorisation hebdomadaire et un dernier 
pour le fonds FS Multigestion Monde. Ces fichiers sont au format « .xls ». 
 
La personne qui est chargée des tâches administratives dans la société se charge 
alors de remplir manuellement un fichier Excel, que nous appelons fichier des 
apporteurs. Chaque onglet porte le nom d’un fonds. Il faut ensuite entrer la date du 
jour puis entrer le nombre de rachats ou de souscriptions dans la colonne qui porte le 
nom du client. 
 
Ce fichier nous est utile lors du calcul des rétrocessions apporteurs (cf le paragraphe 
II 6 ) puisqu’il nous permet de connaitre les mouvements de chaque client, et donc 
par déduction ses positions sur nos fonds. 
 
Quand les souscriptions ou les rachats sont nombreux, cette tâche est très longue et 
rébarbative. Le remplissage manuel est également une source importante d’erreurs 
puisqu’il n’est pas rare d’oublier certains mouvements. 
C’est pourquoi j’ai décidé de créer une macro qui va permettre de remplir 
directement le fichier des apporteurs. 
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Voici le fichier qui est quotidiennement rempli à la main : 
 

 

Bilan de ce projet : 

La difficulté principale de ce projet résidait dans le grand nombre de fichiers à 
intégrer, qui nous sont de plus envoyés sous des formes et des formats différents. 

Le format « csv » m’était auparavant inconnu et j’ai fait des recherches afin de 
comprendre comment l’utiliser pour l’intégrer. 

Une autre difficulté réside dans le fait que parfois notre dépositaire ne nomme pas de 
la même façon un même apporteur. Il a donc fallu que j’ajoute de nombreuses 
conditions dans le code pour que les rachats/souscriptions s’inscrivent dans la 
colonne adéquate. 
 
Ainsi, le dépositaire CACEIS nomme l’apporteur GENERALI par GENRALI1 ou 
GENERALI1. Il en est de même pour les rachats passés par notre société. Ceux-ci 
apparaissent soit avec la dénomination « SWAN », soit avec la dénomination 
« CACEIS ». 
 
Il faut donc faire en sorte que toutes les appellations d’un même apporteur se 
retrouvent bien dans la même colonne. 
 
Ainsi, pour que la macro fonctionne parfaitement, il a fallu la tester sur un grand 
nombre de collectes afin d’identifier tous les cas particuliers possibles pour qu’ils ne 
posent pas de problème. 
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CONCLUSION 
 
 

Effectuer mon stage dans une structure de taille humaine comme SWAN CAPITAL 
MANAGEMENT a présenté un grand intérêt pour moi. Cette expérience s’est révélée 
très enrichissante aussi bien dans le domaine de la finance de marché que sur le 
plan humain. 

 

Le fait de travailler à proximité des gérants m’a permis d’avoir une vision globale de 
la gestion de portefeuille. J’ai en effet pu assister à toutes les étapes de la vie des 
fonds : de l’étude d’un sous-jacent par les gérants, au passage de l’ordre et à son 
intégration dans les portefeuilles. 

J’ai également côtoyé régulièrement tous les membres de la société, ce qui me 
permet à présent d’avoir une perception globale de l’entreprise. 

 

L’activité de Middle Office exige une très grande autonomie ainsi que la faculté 
d’adaptation rapide et de réactivité face à diverses situations. Il faut savoir être 
diplomate pour régler les problèmes rencontrés quotidiennement avec nos 
interlocuteurs. Elle nécessite également beaucoup de rigueur pour le développement 
d’applications qui sont ensuite utilisées par des équipes de la société. 

 

Ce stage m’a permis de développer mes capacités de communication puisque j’étais 
constamment le lien entre gérants et dépositaires. Il m’a également apporté une 
grande satisfaction car j’ai pu, grâce à mes connaissances, faciliter le travail 
quotidien de mes collègues. 

 

Je me suis aperçue que travailler en collaboration avec d’autres personnes n’est pas 
toujours une chose aisée. Chacun d’entre nous a ses propres habitudes et ses 
méthodes de travail qui ne sont pas toujours compatibles avec celles des autres. 

Il est alors important que chacun fasse des efforts pour permettre une bonne entente 
au sein de l’équipe. 

 

Je considère que ma formation a été complète dans le sens où elle a répondu à 
toutes les exigences requises pour ce stage. J’ai su m’insérer dans une équipe et 
faire mes preuves assez rapidement. 
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GLOSSAIRE 
 

 
Actif : 
L'actif de l'OPCVM est constitué de tous les instruments financiers (actions, 
obligations, TCN, produits dérivés, ...) qu'il détient. 
 
Appel de marge : 
L'appel de marge est le montant versé par un acteur pour couvrir sa position ouverte 
sur le marché des futures. Il est obligatoirement effectué tous les jours en fin de 
journée afin que les risques pris par l'acteur soit couvert sur la journée suivante. 
C'est un moyen de s'assurer que celui-ci à bien les fonds nécessaires pour tenir sa 
position. 
 
Attribution de performance : 
L’attribution de performance vise à expliquer a posteriori la surperformance de 
l’investissement par rapport à un objectif défini a priori entre le client et le 
gestionnaire. Elle consiste à répartir la surperformance entre les différentes étapes 
du processus de gestion, afin de mettre en évidence la contribution des décisions 
prises au cours de la période de référence. 
 
Broker : 
Un broker est un intermédiaire financier habilité à négocier, pour le compte de tiers, 
les actifs financiers sur un marché règlementé. 
C’est aux brokers que les gérants s’adressent pour leurs achats/ventes de titres afin 
de bénéficier des meilleures conditions d’exécution possibles des ordres. 
 
Call : 
Contrat qui confère, contre paiement immédiat d’une prime, la faculté, mais non 
l’obligation d’acheter, pendant une période limitée, à un prix défini à l’avance, une 
certaine quantité d’un actif sous-jacent. 
 
Commission de mouvement : 
La commission de mouvement est une commission facturée à l’OPCVM à chaque 
opération sur le portefeuille. Le prospectus complet détaille ces commissions. C’est 
la société de gestion qui en bénéficie. 
 
Contrepartie : 
La contrepartie désigne l´organisme qui se place en face de vous lorsque vous 
vendez ou achetez des devises. Cet organisme est appelé teneur de marché (ou 
market maker) et exécute les ordres de ses clients tout en se couvrant lui-même (cf 
couverture, hedging) sur le marché interbancaire. 
 
Delta : 
Le delta d’une option mesure la sensibilité de son prix à une variation donnée du 
cours du sous-jacent. 
 
 

http://www.cambiste.info/dictionnaire-forex/teneur-de-marche.htm
http://www.cambiste.info/dictionnaire-forex/market-maker.htm
http://www.cambiste.info/dictionnaire-forex/couverture.htm
http://www.cambiste.info/dictionnaire-forex/hedging.htm
http://www.cambiste.info/dictionnaire-forex/marche-interbancaire.htm
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Dépositaire : 
Le rôle majeur d’un dépositaire de fonds est la conservation des actifs. Il assure les 
opérations de règlement/livraison, et opérations sur titres pour les institutionnels qui 
ont recours à ses services. Il peut également valoriser les fonds et être chargé de la 
gestion du passif. 
 
Dépôt de garantie : 
Le dépôt de garantie est un des mécanismes mis en place afin que les engagements 
pris par les différents intervenants sur les marchés dérivés, soient tenus (risque de 
contrepartie). Il couvre en principe le paiement de deux journées de perte maximale 
et est rémunéré sur la base d'un taux du marché monétaire. 
 

Future :  
Un future (ou contrat à terme) est une opération négociée entre deux contreparties 
sur un marché organisé et réglementé appelé « marché à terme ». Cette opération 
constitue un engagement d’acheter/de vendre un actif sous-jacent à un prix fixé dès 
aujourd’hui mais pour un règlement et une livraison à une date future. 
Le rôle premier d’un contrat à terme est de minimiser les risques de pertes liées aux 
fluctuations de cours de l’actif sur lequel il porte (rôle de couverture). 
 
Indice de référence (Benchmark): 
Indice utilisé pour comparer la performance d’un fonds d’investissement (SICAV, 
FCP) avec un secteur ou un marché. Par exemple, si le fonds a une stratégie de 
gestion sur les actions françaises, on comparera sa performance avec la CAC40. 
 
OPCVM : 
Le terme OPCVM désigne soit une société d’investissement à capital variable 
(SICAV), soit un fonds commun de placement (FCP). 
 
Part : 
Une part d'OPCVM constitue une valeur mobilière, identifiée par un code ISIN, dont 
l'émetteur est la société de gestion de l'OPCVM et dont le cours s'appelle la valeur 
liquidative.  
 
Passif : 
Le passif de l'OPCVM correspond aux capitaux apportés par les souscriptions des 
porteurs. Ce passif est divisé en parts détenues par les souscripteurs, qui sont donc 
actionnaires de l'OPCVM. 
Toutes les fois qu'un investisseur souscrit à l'OPCVM, celui-ci émet, en contrepartie 
de la somme souscrite, de nouvelles parts dont l'investisseur devient propriétaire.  
 
Prospectus : 
Le prospectus d’un OPCVM est un document d’information destiné aux investisseurs. 
Ce document est soumis à l’approbation de l’AMF préalablement à la commercialisa-
tion de l’OPCVM. En outre, le prospectus complet est soumis en cours de vie au con-
trôle permanent de l’AMF. Il détaille le schéma d'investissement de chaque fonds, 
énonce des rappels à la loi, les dépenses, les perspectives ainsi que les membres et 
intermédiaires qui auront en charge faire fonctionner l’OPCVM. 
 
 

http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_derives.html
http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_risque_de_contrepartie.html
http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_risque_de_contrepartie.html
http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_marche.html
http://www.fimarkets.com/pages/valeur_liquidative.htm
http://www.fimarkets.com/pages/valeur_liquidative.htm
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Put : 
Contrat qui confère, contre paiement immédiat d’une prime, la faculté, mais non 
l’obligation de vendre, pendant une période limitée, à un prix défini à l’avance, une 
certaine quantité d’un actif sous-jacent. 
 
Quotité : 
La quotité est la quantité d'actif sous-jacent par contrat. La quotité d’un contrat future 
CAC 40 est 10, ce qui signifie qu’un contrat équivaut à dix futures CAC 40. 
 
Valeur liquidative (VL) : 
La valeur liquidative d'un OPCVM (SICAV, FCP) est la valeur de ses actifs estimés 
sur la base du dernier cours ou valeur de ceux-ci divisée par le nombre de parts en 
circulation. Cela revient à un actif net réévalué. C'est sur la base de cette valeur que 
sont effectués les ventes et les achats d'actions ou de part de la SICAV. Elle est 
publiée tous les jours ouvrés. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://fr.wikipedia.org/wiki/Actif_sous-jacent
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ANNEXE I 
 

Liste des fonds gérés à ce jour par la société, leur dépositaire, le jour de calcul de 
leur vl : 
 

 

 



Vanessa BLANDAMOUR                                              MACS3/MASTER2 IFIM Page 50 
 

ANNEXE II 
 
 
Extrait du prospectus du fonds Swan EUROPE : 
 

 


