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I. Introduction

J’ai effectué mon stage de fin d’études dans la salle des marchés du CM-CIC.
J’ai rejoint I'équipe de trading sur les dérivées de taux, du change et des matiéres
premiéres. Cette période de stage m’a permis de suivre et de participer a I'activité
quotidienne de couverture d’une salle de marchés.

Dans un premier temps, je commencerai par présenter I'environnement de mon stage
« le Groupe Crédit mutuel-CIC » et le réle de I'entité CM-CIC Markets solutions dans
ce groupe, son organisation, ses activités et ensuite mon équipe et le poste occupé.

Dans une seconde partie, jintroduirai les principaux logiciels et plateformes utilisés
dans le cadre de mon stage.

En troisiéeme partie, je présenterai les différentes missions qui m’ont été confiées, a
commencer par mon sujet principal de stage puis les missions paralléles a ce sujet.



II. Présentation

1. Le Crédit Mutuel-CIC

1.1 Présentation

Le crédit mutuel-CIC est un groupe bancaire frangais dans les domaines de la banque,
'assurance, la monétique et la téléphonie. Il est composé de deux entités :

Le Crédit industriel et commercial (CIC), créé en 1859, qui est un réseau bancaire
frangais divisé en 6 banques régionales en France et une a I'étranger.

Le Crédit Mutuel, créé en 1885, qui est une entreprise mutualiste constitué de 5390
caisses locales coopératives et mutualité.

1.2 Histoire

Les racines du groupe remontent en 1880. En effet, Durant le 19éme siécle, Frédéric-
Guillaume Raiffeisen crée une association pour le pain qui construit un fournil
coopératif et achéte des semences. L’argent est emprunté auprés d’'une banque a
laquelle l'association apporte en garantie une hypothéque sur les foréts de la
commune. Il imagine plus tard une société de secours ou les membres garantissent
collectivement, par leur caution, le capital emprunté a une banque et prétent a nouveau
a certains d'entre eux. Le mouvement coopératif du Crédit Mutuel est né.

En 1919, de la banque Fédérative du Crédit Mutuel (BFCM) est créée, elle achete, en
1998, 67% du CIC. En 2008, elle acquiert 100% de Citibank Deutschland, devenu
Targo Bank. Le groupe continue son développement en achetant d’autres enreprises
et banques (Cofidis...) et en langant de nouvelles filiales telles que de Monetico, une
solution mondiale de paiement avec Desjardins, en 2013.



1.3 Chiffres clés

Le CM-CIC dispose de 4 539 points de vente pour 23,5 millions de clients a travers 40
pays dans le monde. En 2016, le résultat net bancaire s’est chiffré a prés de 2,1
milliards d’euros.
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Ce groupe se distingue également par sa robustesse. En effet, avec plus de 40
milliards de fonds propres, le CM-CIC est I'un des groupes bancaires les plus stables
financierement. Cette solidité financiére a une nouvelle fois été confirmée par les
stress tests européens publiés en septembre 2016, qui I'ont placé au premier rang des
banques francgaises et dans le peloton de téte des banques européennes.
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1.4 Activités

Le Groupe CM-CIC conjugue les forces du Crédit Mutuel, banque mutualiste a fort
ancrage local, avec celles du CIC, banque commerciale disposant d’'une couverture
internationale significative. Ses activités sont diverses, elles sont organisées autour de
cinqg principaux métiers :

La banque de détail qui regroupe I'ensemble du réseau d’agences bancaires et
propose des solutions telles que I'assurance vie et 'assurance dommages, le crédit-
bail mobilier et immobilier, I'épargne salariale, 'immobilier etc.

La banque de financement, qui gére les financements des grandes entreprises, des
clients institutionnels frangais et étrangers avec les succursales a l'international.

Le capital-développement, cette activité est dédiée au conseil en fusions-
acquisitions et en ingénierie financiére et boursiére. |l est organisé autour de deux
entités CM-CIC Investissement et CM-CIC Asset Management.

La banque privée, qui propose son expertise en gestion financiére et organisation
patrimoniale aux familles d’entrepreneurs et d’investisseurs privés.

Les activités de marchés, Elles comprennent les investissements et la couverture
dans les activités de taux, actions, change, matiéres premiéres et l'intermédiation
boursiére.

Enfin, le groupe CM-CIC a développé un réseau de salles des marchés régionales
avec des spécialistes dont le but est d’accompagner les clients dans la mise en place
de solutions adaptées dans quatre domaines principaux : trésorerie, gestion des
risques de taux, de change et de matiéres premiéeres.
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2. CM-CIC Market Solutions

Sous la direction d’Eric Le Boulch, CM-CIC Market Solutions est I'entité en charge des
activités de marché de I'ensemble du groupe CM-CIC. Son périmétre est formé de
cinq départements distincts :

Marché Primaire  Marché Secondaire Placement Dépositaire Recherche Globale
Primaire Actions, EMTN Tenue de Economie-
P METF ) Structurés, compte titres Stratégie

Warrants programme Analyse
d'émission CIC techniaue
Primaire Obligations
o NG 50y [ e
Obligations Coroorate "Reverses P(%%Jgﬂue Regheru_he
Services Actions plus de 130 Actions
Recherche Sociétés de Investment
corporate c stio Opportunities
AMARAAAA OPC et ‘Autocall sur eSO i,
Placement o représentant ESS, ”delU-Al
Conseil en Actions" %?66?9 recherche
communication C({u‘v‘grlu'e conserves g“rop:vf‘!:{]'l'e
financiére de taux "Crédit Linked nulti-locale
Note, si'"q[é' . Recherche
change "ari'P ou internationale
S‘?"”‘fﬁ 2k i “paniers
émetteurs matiéres ST P
premidres diversifiés Reér'\:&ﬁhe
~ ~
~ ~ A M = = = = = =

Entreprises, investisseurs institutionnels et sociétés de gestion

L’ensemble de ces départements ont pour finalité d’apporter des solutions de
placement, de couverture, de transactions ou de financement de marché et post-
marché.

3. L’équipe de Trading OTC

J'ai effectué mon stage au sein d’équipe de trading OTC (Over The Counter) pour les
dérivés de taux, du change et des matiéres premiéres.

Située au sein du département des solutions de marché secondaire, I'’équipe trading
OTC est composée de dix traders répartis sur les trois marchés précédents. Elle est
la plateforme d’accés au marché pour 'ensemble du groupe CMCIC. Elle est chargée
d’accompagner 'ensemble des commerciaux des salles des marchés régionales, du
conseil jusqu’a I'exécution et donc la prise de position sur le marché.

Cette équipe propose des solutions personnalisées et des produits sur mesure
destinées a couvrir les clients contre les différents risques (risque de change, de taux
et des matieres premiéeres).



Voici I'organisation opérationnelle de I'équipe :

Nicolas MERCIER

Responsable
d'équipe

Julien DYON Frédéric BRINGOUD Philippe GAY Nicolas ROBIN

Opérateur de Opérateur de Opérateur de Opérateur de
marché marché marché marché

Philippe PENNANEAC

Opérateur de marché

4. Le Poste d’assistant-trader

Le post occupé durant mon stage est un métier a mi-chemin entre les postes
d’assistant-trader et de développeur de proximité. En effet, mon réle a été de participer
de maniére active a I'activité du desk, en assistant 'ensemble des traders sur des
problématiques liées a la modélisation, a l'automatisation des taches et plus
généralement aux demandes quotidiennes diverses et variées. J'aborderai les

principales missions effectuées dans la troisieme partie de ce rapport.

Techniquement, ce poste requiert une forte appétence pour lI'informatique, notamment
une maitrise du langage VBA (Visual Basic pour Applications), des connaissances de
solides sur les produits dérivés et sur la finance de marché. Enfin, il faut étre autonome,
méthodique, a I'écoute des opérateurs de marchés et faire preuve d’une transparence
et une efficacité totale.



I1l. Qutils utilisés

Pendant ma période de stage, jai ét¢é amené a travailler sur différents outils
informatiques et progiciels pour la finance. Dans cette partie, je présenterai brievement
les principaux logiciels utilisés.

1. Excel

Excel ainsi que le langage VB (Visual Basic) est I'outil le plus utilisé durant mon
stage de fin d’études. En effet, I'environnement informatique de la plateforme
commerciale est en partie basé cet outil. Cet outil permet entre autre de créer des
macros et d’automatiser des taches (Envoi automatique des mails, analyse des
données, pricing...)

2. Summit

Summit est un progiciel de I'éditeur de progiciels financiers Mysis. Il est utilisé dans la
plupart des grandes banques pour leurs opérations de marchés. Summit permet
d’avoir un suivi détaillé et d’enchainer toutes les

phases de traitement d’'une opération sans rupture M ISYS
depuis I'exécution de cette opération au front-office @ FINANCIAL SOFTWARE
jusqu’au réglement final de la transaction et a la

comptabilisation réalisés par le back office. On parle alors de chaine front to back : ce
qui est saisi au front descend au back a l'identique.

Cette solution gére le suivi des opérations de plusieurs catégories d’actifs, tels que les
Fixed Income, les produits de trésorerie, les produits dérives, et les produits structures.
En complément, elle offre une large gamme d’outils avancés dédiés a I'évaluation et
a la gestion des risques, qu’il s’agisse de risques de marché, de risques de crédit ou
encore de la gestion des limites. En outre la couverture de toutes les activités des
traders, Summit répond aux impératifs de gestion de I'ensemble de la chaine (front,
middle et back-office).

Summit dispose également de nombreux modules dédiés a différents métiers. Le plus

répondu et celui que jai utilisé fortement pendant mon stage est appelé MUST.

Le MUST ou Multi-Underlying Structured Trade est un outil permettant de créer une
riche variété d’instruments financiers a partir d'un ensemble de composants financiers

et variables prédéfinis. Ces composants financiers se divisent en trois catégories :



« Les sous-jacents associé aux différents marchés: change (FX), taux, matiéres
premiéres. (Underlyings)

* Objets de valeur (Prime, Cashflow...)

* Barriéres

Son fonctionnement peut étre assimilé a un jeu de lego. En effet, chaque instrument
financier construit dans le must correspond a un assemblage de composants (sous-
jacent, cashflow...) et de variables (Barriére, cashflow...). Ces différentes briques sont
reliées par le biais des formules définies par I'utilisateur.

Grace a son systéme et sa flexibilité, Must permet de modéliser des produits exotiques

complexes dans Summit et permettre ainsi leur suivi détaillé.

Finalement, les systemes d’information tels que Summit, Murex et Calypso s’averent
indispensables pour le traitement des opérations de marchés car en plus d’avoir un
suivi, ces derniers permettent d’avoir une meilleure visibilité sur 'ensemble des

opérations de la banque et ses postions sur le marché.

3. Les fournisseurs d’informations : Bloomberg — Reuters

THOMSON REUTERS

Bloomberg

Bloomberg et Reuters constituent des réseaux d’information financiére intégrée. lls
centralisent les informations en provenance de I'ensemble des acteurs de marchés
(banques, agences de notation, marchés organisés...), puis les diffusent a leurs clients
en temps réel. Ces fournisseurs ont donc pour role I'acquisition, le traitement et la
diffusion des données financiéres destinées notamment aux analystes, traders.

Ces données financiéres peuvent étre :

- Des données descriptives des instruments financiers cotés: actions,
obligations, taux, indices, matiéres premieres, futures...
- Des données relatives aux émetteurs, aux places boursieres et aux marchés.
- Actualités de la vie des émetteurs : annonces de résultats, des assemblées
générales, fusions
- Les cours par places de cotation ou contributeurs...
10



Ces données sont mises a disposition en consultation et en diffusion sous forme
électronique suivant les besoins du client (API, fichiers CSV...).

En plus de la diffusion de linformation financiere, ces fournisseurs d’information
proposent également d’autres services tels que les outils de calculs (pricers),
d’analyse de données et des risques, de simulatio et des plateformes de trading (FxAll

de Reuters...).

4. Pricers internes

L’équipe Trading OTC disposent également de plusieurs plateformes de trading et
d’exécution internes. Ces derniéres sont des progiciels destinés a la cotation et au
traitement des opérations sur les produits dérivés des différents marchés (taux,
change et matiéres premiéres). Elles sont alimentées en données de marchés en
temps réels. De plus, Notre équipe dispose d’un pricer pour les produits de change
plus complexes. Il permet de fournir des prix indicatifs en temps réel. Quant a

L’exécution de ces produits complexes, elle se fait a la voix.
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IV. Missions

Dans cette partie, nous allons étudier en profondeur le sujet principal de mon stage,

puis évoquer brievement les missions paralléles a ce sujet.

1. Implémentation du Target Square
1.1 Objectif

Sur le marché du change, I'équipe de trading OTC propose a ses clients un large choix
de structures allant des produits simples (le change au comptant (Spot), le change a
terme (Forward), swap et option de change...) aux solutions personnalisées et aux
produits sur mesure (structures optionnelles, produits d’accumulation...). Ces
structures sont mises a disposition afin de couvrir les clients du CM-CIC contre les
risques de fluctuation des devises a I'import comme a I'export. Elles ne sont en aucun
cas utilisées pour des fins de spéculation.

Dans l'optique d’étendre son activité commerciale, le CM-CIC ajoute régulierement de
nouveaux produits a son catalogue commercial afin de répondre aux nouvelles
contraintes clientéles. Ainsi, en 2017, 'un des principaux objectifs de I'équipe est le
lancement d’'un nouvel produit structuré de change, appelé Target Square ou
Accelerator.

Plusieurs étapes sont nécessaires avant le lancement et la commercialisation de ce
produit, la plus importante est son intégration dans le progiciel Summit. En effet, la
mise en place dans Summit est primordiale car cela permettra d’avoir un suivi détaillé
des opérations liées au Target Square depuis I'exécution au front-office jusqu’au

reglement final de la transaction et a la comptabilisation réalisés par le back office.

L’objectif principal de mon stage se décompose en deux étapes. La premiere est
'implémentation de ce produit dans Summit a I'aide du module Must, présenté
précédemment. Puis, la deuxiéme étape, qui consiste a développer un outil de pricing

pour ce produit.
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1.2 Présentation du Target Square

Le Target Square ou Accelerator est un produit structuré de change permettant de
bénéficier dés la mise en place d’un cours amélioré par rapport au cours a terme
(forward). La bonification est due aux deux effets de levier suivants :

- Target
- Ratio multiplicateur ou facteur

1.2.1 Principe

A chaque fixing (niveau de constation), le client accumule une quantité de devises a
un cours bonifié. A la mise en place, les parties déterminent un niveau de
désactivation, un strike (le niveau d’exercice), le ratio multiplicateur et une fréquence
de constatation. Le niveau de désactivation, appelé « Target », est un nombre de
points que I'on peut consommer avant la désactivation de l'option. A chaque fixing
favorable par rapport au strike, I'écart de points entre le fixing et le cours bonifié est
décompté du Target.

Le Ratio multiplicateur ou facteur est un entier entre 0 et 100, choisi par les deux

parties de sorte a avoir I'accélération souhaitée par le client.

Importateur (acheteur de devise)

- Si le fixing est supérieur au strike : le nominal acheté au strike est égal au ratio x
nominal/nombre de fixings. Vous ne consommez rien de votre Target pour ce fixing.
- Si le fixing est inférieur au strike : le nominal acheté au cours bonifié est égal a
nominal/nombre de fixings. Ce cours bonifié est calculé comme suit :

Cours bonifié = Strike + Facteur * (Strike — Fixing)?
Le gain est égal a la différence entre ce cours bonifié et le fixing. Si la somme des
gains cumulés depuis le début de la stratégie atteint ou dépasse le Target, la stratégie

cesse d’exister.

13



Exportateur (vendeur de devise)

- Si le fixing est inférieur au strike : le nominal vendu au strike est égal au ratio x
nominal/nombre de fixings. Vous ne consommez rien de votre Target pour ce fixing.
- Si le fixing est supérieur au strike : le nominal vendu au cours bonifié est égal a
nominal/nombre de fixings. Ce cours bonifié est calculé comme suit :

Cours bonifé = Strike — Facteur * (Strike — Fixing)?.
Le gain est égal a la différence entre ce cours bonifié et le fixing. Si la somme des
gains cumulés depuis le début de la stratégie atteint ou dépasse le Target, la stratégie

cesse d’exister.

Enfin, le Target peut étre exclusif, inclusif ou exact. Lorsque le Target est atteint, le
dernier flux sera soit non réalisé (cas exclusif), soit effectué au niveau du cours bonifié
pour le dernier fixing (cas inclusif), soit effectué a un niveau ajusté pour que le Target
soit atteint exactement (cas exact). Cette distinction est faite uniquement pour le fixing

qui permet au Target d’étre atteint.

1.2.2 Exemple : Target Square Put EUR/ Call USD

Change a terme de référence sur 1 an: 1 EUR =1,1079 USD
Acheteur a terme de 1 000 000 de dollars contre euros

Premier fixing : 10/05/2017

Dernier fixing : 18/04/2018 avec une livraison finale le 20/04/2018
Nombre de fixing WMR : 50 fixings

Périodicité du fixing : Hebdomadaire

Strike : 1,13

Ratio : 2

Facteur : 100

Tant que le Target n’est pas enti€rement consommé :

- Montant accumulé a chaque observation si le fixing est inférieur a 1,13 : 20 000 USD

- Montant accumulé a chaque observation si le fixing est supérieura 1,13 : 40 000 USD
(20 000 USD *Ratio)
Target (niveau désactivation) : 80 figures (0,800), nature du Target inclusive.

14



Profil de la couverture :

>

Achat de 40 000 USD a
1,13 |

Cours EUR/USD

1,16

1,140
Strike: 1,13

Le Target est atteint, la
stratégie cesse d’exister

1,094
1,085

| Achat de 20 000

Achat de 20 000
USD a 1,2596 USD a 1,3325
15 2: 3: 4: ; 6 7 )Nun.'\é.rodu
Somme des cas ; : ; : fbing
favorables : : :
AL
Target: 0,800 : ; ' - Le Target est atteint, la

stratégie cesse d’exister

>

Que va-t-il se passer a chaque observation ?

» Si le fixing est supérieur a 1,13 : vous achetez 40 000USD a 1,13 et ne
consommez rien sur le Target.

» Sile fixing est inférieur a 1,13,par exemple Fixing = 1,094: vous achetez 20 000
USD a1,2596 (1,13 + 100 * (1,13 — 1,094)2). Vous gagnez alors 0,1656 points
pour ce fixing. Si la somme des gains cumulés depuis le début dépasse 0,800,

alors la stratégie cesse d’exister.
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1.2.3 Avantages et inconvénients du Target Square

Avantages Inconvénients

- Permet de bénéficier des la mise en - Le nominal couvert dépend des évolutions du
place d’un cours bonifié par rapport au | sous-jacent.
cours a terme sur la période de - Le client n’est plus couvert une fois le Target
référence atteint

- Le client ne connait pas par avance le cours
d’achat de ses devises.

- Lastratégie s’arréte lorsque le Target
est atteint

1.3 Implémentation dans Summit

1.3.1 Processus

La premiére étape de ce projet a consisté en une étude approfondie de ce
produit structuré afin de comprendre son fonctionnement, sa valorisation et la
compréhension des besoins des traders et des commerciaux. Puis, jai commenceé a
me former a la plateforme Summit, en particulier au Must. Pour cela, j'ai, dans un
premier temps, lu la documentation Summit et étudié les modeéles existants afin
d’assimiler le mécanisme de ce module.

Ensuite, vient 'implémentation du Target Square dans Summit. Nous avons décidé
d'implémenter ce produit et une de ses variantes appelée Target Square Pause. Celle-
ci consiste en 'ajout d’'une barriere activante.

La stratégie choisie dans I'implémentation est de décomposer ce produit en sous-
blocs. Chaque sous-bloc permet de déterminer une partie du produit (exemple : le
nombre de points cumulés, le flux de paiement). Ces composants sont ensuite reliés

par I'intermédiaire de formules (codées en langage C++) et de variables prédéfinies.
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1.3.2 Résultats

Exemple de saisie d’'un Target Square (Barriére = Strike)

I 1S

@ Trade Indicators
Trade
NIVEAU
Cey pair [S] ElR | O NOMINAL STRIKE  RATIO SENSBOOST ~ DETARGET rypg Source
Usp | @ | 150000000] USD [11100  |[20000 | [Avdessus [v][1.0000 | inclusif v cal obs WHR
CONTREVALEUR BARRIERE  FACTEUR MULTI Cal.Pay |EUT
w[ ] | tmmsfen o Cor Oue
Prime
OBSERVATIONS GF EUR
Péri a5 |} > E
Observation Id_Paiement Accumulatio 3
[? 290082017 0000628465 | Montant par Fixing 000000] USD (et [
‘1’5’09'2":; Date de Tére Observation |29/08/2017 Niveau 3 accumuler
19092017 Date demiére Observation| 23/07/2019 Nb Observations totales
26092017 R ——
037102017 Dake [osr09207 | NbObservations passées [1 |
10102017 .
Montant Valorisation EUR Nb Obs. Totales Restantes
e s
24102017 v|  Spotréf valorisation  [1.1909 | Montant Max Accumulable | 2970000.00] USD
< I— >
EN ATTENTE DU FIXING DU JOUR
Exemple de saisie d’'un Target Square Pause (Barriére <> Strike)
ID:[361197P | Version4 State: Verified
(@ Trade Indicators
Trade
NIVEAU
Cey pair [S] ELR | O NoMINAL STRIKE  RATIO  SENSBOOST  DETARGET rype Source
D | @ uso (11100 [[20000 | [Awdessus  [v][10000 |[imchsit (V] o
CONTREVALEUR BARRIERE  FACTEUR MULTI Cal.Pay EUT
N — T o Gy s
Prime
OBSERVATIONS GF EUR
Périodicité |F o E
[Z Observation Id_Paiement Accumulatio 3
% 291082017 0000628471 2| Montant pr Fxing 5D Niveau accumu
‘1’5’09'201; | Date de Tére Observation [29/08/2017 | Niveau 3 I 1.0000
1910872017 \ Date deriére Observation| 23/07/2019 Nb Observations totales
260872017
T ‘ Date 04/09/2017 NbObservations passées [1 |
1011012017 ‘ -
Montant Valorisati -196029,39) EUR Nb Obs. Totales Restantes
0017 | orisckon oo Fes
247102017 v|  Spotréf. valorisation 11909 Montant Max Accumulble | 2970000.00] USD
< I >
EN ATTENTE DU FIXING DU JOUR
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1.3.3 Tests et validation

Une fois I'implémentation terminée, nous avons débuté les phases de tests.
Cette étape est déterminante car elle nous permet de vérifier le fonctionnement du
modéle implémenté. En effet, durant cette phase, le front office a mis en place une
premiére série de tests avec des cas plus ou moins extrémes afin de mettre a I'épreuve
la robustesse du modele utilisé. L’objectif est de veiller a ce que les valorisations de
Summit et les flux de paiements soient corrects ainsi que tous les calculs autres
effectués dans le modéle. Ensuite, nous avons réalisé une seconde batterie de tests
communiqués par le risk management afin de valider définitivement notre modeéle.

La derniere étape de ce projet est I'accompagnement des équipes MOA
(maitrise d’ouvrage) et MOE (maitrise d’ceuvre) dans la rédaction des cahiers de
charge des spécifications et des fonctionnalités. Cet accompagnement a consisté en
I'explication du produit et de son fonctionnement, puis a la validation des cahiers de

charge des spécifications et des fonctionnalités.

1.3.4 Bilan
Finalement, l'intégration du Target Square est réalisée avec succés. Le modéle
implémenté est validé par les différents services. Il reste a présent a gérer la partie liée

au back office (Livraison, comptabilisation...).

Une fois que l'implémentation dans Summit est achevée, je pouvais attaquer la

seconde phase de mon projet.

1.4 Développement d’un outil de pricing du Target Square

La deuxieme étape de mon sujet de stage est I'implémentation d’un outil de
valorisation (pricer) du Target Square. En effet, 'équipe de trading a souhaité mettre
cet outil a disposition de 'ensemble des équipes de vente du réseau CIC. Ce pricer
permettra notamment de fournir un prix indicatif pour une opération donnée sur le
Target Square. Le langage choisi pour 'implémentation est le VBA sous Excel car c’est

le logiciel utilisé par 'ensemble des commerciaux.
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1.4.1 Principe d’utilisation
L’utilisation de ce pricer est assez intuitive, le commercial saisit toutes les
caractéristiques de I'opération et exécute le programme. Ce dernier fournit un prix
d’indication. Ensuite, si le commercial souhaite traiter ou avoir un prix « live », un mail
contenant un fichier XML est automatiquement envoyé a I'équipe d’exécution. Elle
prend alors en charge sa demande de cotation et lui communique le prix pour traiter

une telle opération

1.4.2 Description de la méthode de pricing
Contrairement aux autres produits de change tels que les structures
optionnelles, le target square ne peut étre décomposé en une multitude d’options
vanilles. En effet, les notions de « Target » et des gains cumulés (Voir 1.2) rendent ce
produit dépendent du temps et des événements antérieurs, on dit que c’est un produit
a la fois path-dependent et past-dependent. Dans ce cas, la méthode de valorisation

choisie est la méthode de MonteCarlo. Le pricing s’effectue en deux étapes :

La premiére phase consiste a générer N chemins indépendants du cours de la
paire de devise choisie (exemple : EUR/USD). Pour cela, le pricer charge les données
de marché nécessaires depuis Reuters : le cours au comptant (spot), la nappe de
volatilité, les taux de dépbét de chaque devise et la courbe forward correspondant a la
période choisie. La génération de ces chemins est réalisée a I'aide du modéle Garman-
Kohlhagen.

Ce modéle est une extension du modéle de Black Scholes pour les options de change.

(Voir annexe 2)
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Simulation de N = 10000 chemins aléatoires de 'lEURUSD en partant du cours spot

Ensuite, pour chaque chemin généré, on applique la formule du payoff du
Target Square afin de déterminer le nombre de points cumulés. En réitérant cela pour
'ensemble des cours, on obtient la moyenne des points cumulés. Cette derniére valeur

nous permet alors de déterminer le prix du target Square :

Nominal

l:)TARSQ = IE:[Qte{PointsCumulés}] * Nombre de fixings

1.4.3 Tests et validation

Afin de valider ce pricer, nous avons mis en place une quantité de tests sur des cas
communs et extrémes. Les prix fournis par cet outil sont ensuite comparés a ceux
donnés par une de nos plateformes d’exécution. Les premiers résultats sont
encourageants, le pricer fournit des prix qui approximent globalement les niveaux réels

de marché.
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2. Autres missions

2.1 Outils de suivi de barriéres et d’exercices d’options

L’'une de mes premieres missions était de développer un outil sous VBA pour le
suivi options de change. En effet, cet outil permet dans un premier temps de recenser
quotidiennement 'ensemble des options arrivant a expiration et dont il faudra surveiller
le cours de change pour un éventuel exercice. Il fournit également 'ensemble des
caractéristiques de ces options afin de faciliter le travail des traders.
De plus, il répertorie 'ensemble des options a barrieres américaines en affichant le
niveau de chaque barriére. Ceci permet ainsi de surveiller les barriéres qui seront

potentiellement touchées dans la journée.

2.2 Création de I'outil AutoXML

Sur le marché de change, I'équipe d’exécution est confrontée réguliérement a
des demandes de netting ou de valorisation live pour des produits structurés
préalablement mis en place. Ces demandes s’intensifient notamment lors des forts

mouvements sur les cours du change.

Afin de répondre a une de ces requétes, le trader doit ouvrir le progiciel Summit
et saisir manuellement les caractéristiques de I'opération demandée (trade) dans la
plateforme de pricing ou d’exécution. Ce processus est trés lent et peut étre une source
d’erreurs lors de la saisie.

Pour remédier a cela, jai mis en place un générateur de fichiers XML, appelé
AutoXML. Cet outil permet, a partir d’'une référence Summit (exemple : 361187P), de
créer en quelques secondes un fichier XML. Ce fichier contient 'ensemble des
caractéristiques de I'opération en question. Ainsi, le trader n’a plus qu’a l'insérer dans
la plateforme de pricing et d’obtenir son prix. Cela permet d’améliorer la rapidité de

cotation des traders et d’éviter les erreurs de saisie.
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2.3 Mise a jour des outils de propositions commerciales

Les équipes d’exécution et de vente du CIC disposent de plusieurs outils de
proposions commerciales. Ces derniers, développés par mon encadrant Frédéric
Bringoud, permettent de générer automatiquement des documents commerciaux pour
une stratégie commerciale donnée sur un marché (du change, du taux et des matieres
premiéres). Durant mon stage, j'étais en charge de la maintenance et la mise a jour
de I'ensemble des ces outils. En effet, j’ai notamment ajouté deux nouveaux produits
dérivés sur les matiéres premiéres et le Target Square/Target Square Pause, introduit

précédemment.

2.4 Réponses aux demandes quotidiennes
Enfin, jassiste les traders et les vendeurs dans leurs taches quotidiennes. Ces
derniéres peuvent étre la correction d’'une macro ou d’'un programme informatique, la
réponse aux demandes des commerciaux (demande de cotations, questions sur un

produit...) et des autres services de la banque (back office, le servie MOA etc.)
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Conclusion

Il est évident que ce stage a renforcé mon expérience du travail en entreprise aussi
bien en termes de compétences techniques que de relations humaines. En effet, cela
m’a tout d’abord fait découvrir ce qu’est une salle de marchés et plus précisément le
front office. Cela m’a permis d’acquérir une bonne visibilité de 'activité quotidienne de
couverture d’'une salle des marchés. Ensuite, ce stage a été une opportunité améliorer
mes compétences en informatique notamment en VBA et d’approfondir mes
connaissances sur les instruments financiers et les produits dérivés.

J’ai eu également 'opportunité de travailler sur un projet concret en collaboration avec
les équipes de « Project Mangement » et en participant aux différentes étapes de son
élaboration.

Enfin, ce stage a été une expérience trés enrichissante et je pense avoir réellement
acquis un savoir-faire dans la compréhension et la modélisation d’instruments
financiers et le développement d’outils informatiques.
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