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Introduction

Les nombreuses crises, la croissance économique incertaine, la faiblesse persistante des
taux d’intérét et bien d’autres facteurs du marché entrainent une réévaluation des prix des
produits financiers dans le monde entier. En conséquence, les investisseurs s’appliquent
plus que jamais a gérer le risque en recherchant d’autres sources de rendement.

Dans l'activité d'intermédiation financiere et afin d’assurer une sécurité financiéere et une
bonne allocation des ressources, la banque doit inscrire dans ses priorités stratégiques la
maitrise des risques auxquels elle se trouve confrontée en adoptant une politique de gestion
des risques. Pour atteindre cet objectif, la banque peut positionner sa stratégie de risque sur
différents piliers principaux :

- La politique et la stratégie des risques : qui définissent les limites globales de la prise des
risques et posent les principes de base du fonctionnement de la gestion des risques, en oc-
currence le risque de crédit, le risque de marché et le risque opérationnel

- Au niveau du conseil d’administration : apres validation de la politique et la stratégie
de gestion des risques par le conseil d’administration, ce dernier est responsable de la sur-
veillance globale du profil de risque de la banque,

- La gestion des risques : qui propose au comité Risques la politique et la stratégie de risques
de la banque, de surveiller le respect des limites globales et développer les méthodes et les
modeéles de gestion des risques et enfin d’assurer les reporting des risques de la banque qui
permettent de suivre ’ensemble de ses risques, et les méthodes de gestion des risques

Tout en s’inscrivant dans I'optique des recommandations du comité de Bale, dans le res-
pect de la réglementation prudentielle en la matiére et sous le pilotage du comité des risques,
la banque doit investir dans la mise en place des techniques avancées en matiere de gestion
des risques intégrant ainsi les nouveaux développement en la matiere, en occurrence la no-
tation interne, la gestion Actif Passif ... etc.

Dans ce rapport de stage nous présentons les différentes productions; que nous étions
chargés de les faire; des indicateurs de risques, de la VAR/STT et du PnL.
Nous commencerons notre rapport par une breve présentation de la Société Générale, son
histoire et son placement mondiale, ensuite nous aborderons quelques définitions des termes
et concepts étudiés durant ce stage, les différentes taches élaborées et enfin les principaux
outils développés durant le stage.






Chapitre 1

Présentation de ’entreprise

1.1 Groupe Société Générale

La Société Générale (SG) est une banque universelle frangaise et 'une des plus anciennes
banque en France créée en 1864 afin de favoriser le développement du commerce et de l'in-
dustrie en France...Elle fait partie des trois piliers de I'industrie bancaire frangaise ( appelés
aussi "les Trois Vieilles") avec Le Crédit lyonnais (LCL) et BNP Paribas. Elle se compose de
trois grands piliers. Ces trois piliers, qui sont au cceur du développement du modele de
banque relationnelle, sont présentés sur la figure ci dessous :

Banque defdétzj.l T R Bangue de détail et services
e 4 N financiers interationaux
inEre) ? . (IBFS)
|' SOCIETE _ |
\ GENERALE | — wmsociere ceneraLe
l>’- /,' Private Ranng
I\\
B P s
N e — SOCIETE GENERALE
e _ATA, Secaritins Sarvios
Banque de Grande Clientéle =™ | =
et Solutions Investizseurs LYXOR
(GBIS) SOCIETE GENERALE
Corporate & beitren Barking

FIGURE 1.1 - Piliers de la Société Générale

Mon stage s’est déroulé au sein de la filiale SG Corporate and Investment Banking (CIB), la
3éme banque de financement et d’investissement de la zone euro par la taille de ses revenus.
Elle dispose d"une contribution équilibrée de ses deux poles d’activité :

0 53% pour la Banque de Financement et Taux
0 47% pour les Actions et Conseil

C’est le leader mondial des dérivés actions. Elle emploie pres de 10 000 personnes dans
45 pays d’Europe, d’Asie et des Amériques.
Elle regroupe principalement toutes les activités de marché du Groupe Société Générale.
Elle accompagne ses clients sur leurs besoins stratégiques de long terme et a travers trois
services essentiels :
- Le conseil et le financement
- La couverture des risques
- Les solutions d’investissement
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1.2 Chiffres clés

* 148,300 collaborateurs présents dans 76 pays ( 37 ans 1’dge moyen ); + de 60% de
femmes, 2 250 salariés en situation de handicap dans le monde dont 1 115 en France.

* 122 nationalités représentées

*30 Millions de clients : particuliers, professionnels, entreprises et institutions financieres
* 33,30 Mds € capitalisation

*23.6 Mds € chiffre d’affaires ( Produit net bancaire )

*59 Mds € fonds propres (Part du groupe)

*2.7 Mds € résultat net (part du groupe)

1.3 Equipe MACC/FIC

Market Analyst and Certification Community (MACC) fait partie du Global Banking Ser-
vices Department (GBS) et comprend 1'équipe de controle des produits; elle est chargée de
produire, analyser, certifier, consolider et rendre compte de toutes les données financieres,
risques de production et indicateurs réglementaires pour les activités de marché.

Dans le cadre de controle, MACC est également chargée de fournir des certifications, de
concevoir des controles et de surveiller les limites de risque.

TRANSVERSAL FUNCTIONS CENTRAL FUNCTIONS

Global Banking

trat vel 3 Communications
et ki & Investor Solutions

Risk
Scarce Resources
Finance
Human Resources
Audit
Digital Office Compliance
CLIENT BUSINESSES
Coverage & Investment Banking
Financing Markets Securities Private Banking Asset
Services Management
SUPPORT FUNCTIONS
Information Technology Security & Anti-Fraud Expertise
Operations @ Analysts & Ce@
REGIONS
Americas Asia-Pacific Contral & Eastem Europe, Western Europe

Middie East & Africa

FIGURE 1.2 - MACC

Globalement, Cette équipe s’occupe de la production, 1’analyse et la certification de tous les
indicateurs de risque et les réglementations des activités de marché de leurs partenaires.
Plus précisément :

- La certification quotidienne du PnL.
- Le reporting du PnL.
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- La vérification des chiffres et de la liaison avec un mouvement de marché.

- Le controle des limites.

- L’étude des indicateurs de risque quotidiens.

- La vérification de la cohérence du PnL et du bon déversement de celui-ci dans les systéemes.
- L’amélioration des outils de production

Au sein du département MACC défini plus haut, il existe plusieurs sous équipes divisées
soit suivant le marché qu’elles recouvrent ou encore suivant leur situation géographique, il
y a l’équipe qui couvre le marché des Fixed Income (FIC; une entité qui permet d’avoir des
revenus fixes) que I'on définira plus bas ou encore le marché des actions (EQD), les matieres
premieres et énergies (CTY) ou encore les produits hybrides (IHF) ainsi que les régions :
AMER, ASIA, UK, BANGALORE.

FIND/MPC/MAC - MARKET ANALYST & CERTIFICATION
GLOBAL ORGANIZATION

FIND/MPC/MAC

FIGURE 1.3 - MACC-FIC

Mon stage de 6 mois s’est déroulé au sein de 'équipe FIC, dans la sous équipe Forex qui
se charge de couvrir les activités liées au marché de change ( notion définie dans la suite ).
I s’agit d"une équipe de sept personnes en charge de produire, analyser et certifier quoti-
diennement les données financieres et de les envoyer sous formes des rapports a d’autres
départements.

1.4 Filiales de I'’entreprise

Présente dans 76 pays

vvvvvv

Google

Donnéescatographiques €2018 Google INEGI | Condons d utlsaton
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Les principales filiales de Société Générales :

2 Boursorama

: Boursorama : banque en ligne

LY AOR

Asset Management

SOCIETE GENERALE GROUP

: Lyxor Asset Management

Crédit
du Nord : Groupe Crédit du Nord

B ROSBANK

SOCIETE GENERALE GROUP : RosBank banque universelle russe

1.5 Valeurs de l’entreprise

ESPRIT D'EQUIPE ENGAGEMENT

OES
VALEURS
FORTES

INNOVATION RESPONSABILITE

FIGURE 1.4 — Valeurs de la Société Générale

- Esprit d’équipe : " En équipe, nous répondons a leurs besoins par un esprit de service
nourri de la diversité des expertises et connaissances de chacun "

- Innovation : " Fidele a notre esprit entrepreneurial, nous transformons nos modes de
travail en cultivant le partage, ’expérimentation et le raisonnement en rupture. Nous ap-
prenons de nos succes comme de nos échecs "

- Responsabilité : " Notre responsabilité s’exprime aussi a travers le courage d’assumer
nos actes et décisions et d’exprimer avec transparence nos opinions. C’est enfin attacher au-
tant d’importance a la fagon d’atteindre les résultats qu'aux résultats eux-mémes "

- Engagement : " Les contacts fréquents qu’entretiennent les Directeurs de Participations
avec les dirigeants d’entreprises, afin d’en suivre régulierement 1’évolution "
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Définitions et vocabulaire

2.1 Marché Forex:

2.1.1 Définition

Le marché des changes appelé aussi marché Forex (Foreign Exchange) ou marché FX;
est le plus grand marché financier au monde sur lequel les devises sont échangées, a des
taux de change qui varient sans cesse. Ce marché fait partie des marchés gré a gré (OTC :
Over the counter). Il n’existe pas de place financiere organisant la cotation de devises. Les
cocontractants sont libres de fixer eux-mémes les conditions de la transaction : quantité,
taux, la date, lenominal . ... Le marché du Forex correspond a 1’achat simultané d'une devise
et de la vente d"une autre. Les devises sont négociées par paires, ainsi on parlera par exemple
de l'euro contre le dollar US (EUR/USD) ou de la livre sterling contre le yen (GBP/JPY).

2.1.2 Les activités sur le Forex

Les activités de marché du Groupe SG sont exercées dans des salles de marchés gérées
par SG CIB (o1 j'ai effectué mon stage). Ces activités jouent un role essentiel dans le finance-
ment de I"économie et dans la répartition des risques entre les différents acteurs qu’elles font
intervenir. Elles sont organisées pour apporter des solutions sur mesure aux problématiques
parfois trés complexes des clients de la banque.

Les salles de marché sont composées de trois poles distincts a savoir le Front Office chargé
de la négociation avec les clients, le Middle Office chargé de controler les risques et d’analy-
ser les résultats et le Back-Office chargé des saisies, des contrdles comptables et du controle
interne.

- Front Office : Il centralise et traite les besoins de la salle des marchés et les clients en termes
de couverture, de financement, d’investissement, gestion de position, et trading et arbitrage
( notion est expliquée dans la suite) Il regroupe les métiers suivants :

*Traders : IIs prennent des positions sur des devises, des taux d’intérét, la volatilité.. Ils
sont en particulier en charge de la gestion et de la couverture des produits dérivées, peuvent
se livrer a des opérations d’arbitrage ou de spéculation en s’agissant dans le cadre de limites
de marché et de contrepartie.

* Sales : représente le service clientele. Sa principale fonction est de répondre aux be-
soins de la clientele, de les conseiller et d’assurer le suivi des opérations.

* Ingénierie financiére : Elle regroupe deux équipes :

** Pricing et Développement : Cette équipe est en charge de concevoir, de struc-
turer et de mettre en ceuvre des transactions structurées sur produits dérivés multi-sous-
jacents pour tous types de clientéles. Elle a pour role de concevoir des nouvelles structures
adaptées et de fournir les cotations demandées par les équipes de vente de la Banque de
Financement et d'Investissement de Société Générale.

** Structuration Indicielle : L'équipe Société Générale Index (SGI) est en charge de
la conception, du développement et de la maintenance des indices propriétaires SGI pour
I'ensemble du groupe Société Générale. Elle participe au développement, a 1'intégration et
la maintenance des indices SGI. Elle est plus particuliéerement en charge de la validation et
de la maintenance des librairies et la valorisation des indices SGI.

* Recherche et développement : cette équipe est en charge du développement et de
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la maintenance des librairies de pricing et des calculateurs de risque pour 1'ensemble des
équipes de trading de la banque de financement et d’investissement Société Générale.

- Middle Office :
Cette cellule sert d’interface entre le Back Office et le Front Office. Ses taches sont les sui-
vantes :

* Assister les traders dans la partie administrative de leurs taches : rédaction des ti-
ckets des produits, vérification des ordres saisis par les traders dans les systemes interfacés
Front/Back Office avant relache vers le Back Office.

* Etablir et vérifier les positions et le calcul des résultats du desk en vue de produire
des reportings d’activités au chef de salle.

- Back Office : Il est en charge du traitement administratif :

* L’authentification des opérations aux contreparties.

* Le réglement des transactions avec les contreparties.

* La comptabilisation des positions et du calcul des résultats qu’il communique quoti-
diennement aux différents desks du Front Office.

2.1.3 Intervenants sur le Forex

- Les banques commerciales : pour plus de 50% des transactions enregistrées. Elles sont
généralement l'interlocuteur final des autres intervenants du marché et cherchent a réaliser
des profits en faisant du market making, c’est-a-dire en proposant a tout moment des prix
acheteur et vendeur a leurs clients et en prenant un profit sur le prix des transactions de
leurs clients.

- Les banques centrales : Elles interviennent en général pour gérer leurs réserves en de-
vises. Elles cherchent aussi parfois a influencer les cours de change en vendant ou achetant
leurs devises sur le marché. Leurs transactions représentent environ 5% a 10% du total des
volumes réalisés sur le marché des changes.

- Les courtiers : IlIs représentent le vecteur d’accés au marché des changes. Il existe dif-
férents types de courtiers sur le marché de change. Certains courtiers se posent en intermé-
diaire entre acheteurs et vendeurs sur une paire de devises, dans ce cas ils se rémunérérent
uniquement sur le spread (soit ’écart entre le prix d’achat et le prix de vente). Certains cour-
tiers sont en revanche, a I'image des banques, également des market makers et cherchent en
plus de réaliser des profits grace aux opérations de leurs clients en proposant a tout moment
un prix d’acheteur et un prix vendeurs. Au vu de la structure décentralisée du marché des
changes, les courtiers jouent un role essentiel car ils sont les garants de la bonne organisa-
tion de la liquidité du marché.

- Les entreprises multinationales : Elles interviennent en général sur le marché de change
dans le but de payer un fournisseur étranger ou de rapatrier des profits faits dans d’autres
devises.

- Les investisseurs institutionnels : Ils interviennent sur le marché le plus souvent pour
couvrir des positions sur leurs portefeuilles d’actions et d’obligations. Leurs transactions
représentent 30% du total des transactions effectuées sur le marché.

- Les investisseurs particuliers : Les volumes de transactions des investisseurs particu-
liers représentent aujourd’hui plus de 5% du volume total des transactions réalisées sur le
Forex.
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2.14 Caractéristiques du Forex

Le marché des changes est un marché qui présente des caractéristiques trés spéciales :

- Ouverture 24h/24 : 1l fonctionne sans interruption du lundi matin a 9h (heure de Wel-
lington en Nouvelle-Zélande), au vendredi a 17h (heure de New York). Cela est équivalent
en heure GMT a dimanche soir a 21h jusqu’a vendredi soir 21h.

- Liquidité maximale : Il garantit la certitude de ne jamais rencontrer de probleme de contre-
partie.

- Volatilité importante : C’est un marché tres nerveux et réactif. On peut observer des mouve-
ments de grandes amplitudes et des tendances souvent marquées qui permettent de réaliser
des plus-values rapides et importantes.

- Effet levier important : Cette caractéristique donne aux spéculateurs la possibilité d’ac-
croitre de maniere significative leurs retours sur investissement. Ceci donne la possibilité au
trader de détenir des positions trés importantes en investissant relativement peu en capital.
Ainsi, la valeur de ses positions peut étre tres supérieure au solde de son compte. L'effet
levier est un outil aussi puissant que dangereux pour le capital, s’il n’est pas bien maitrisé.
(A titre d’exemple : La faillite de la banque Lehman Borthers !).

- Pas de frais de transactions : il est possible d’investir sur le marché des changes sans avoir
a payer des frais de transactions en passant a travers des courtiers qui se rémunerent sur le
spread.

- Facilité d’acces au marché : Il existe diverses plate-formes de trading et de services as-
sociés qui permettent d’investir sur les devises de n'importe oli moyennant une connexion
a internet via un PC ou juste un téléphone mobile.

2.2 Typologie des risques :

La notion de risque est associée a l'incertitude et également aux pertes qu’elle peut en-
gendrer. Les banques sont toujours exposées a des risques inhérents a leurs activités quoti-
diennes, a cet effet des mesures de risque ont été introduites pour objectif de quantifier ces
pertes, selon les types de risque. On dispose de différentes catégories, parmi lesquelles :

-Risque de crédit (y compris risque de pays ) : Risque que 'emprunteur (un particulier,
une entreprise, un émetteur ou un Etat) ne rembourse pas sa dette aux échéances fixées. Le
risque de crédit inclut le risque de contrepartie afférent aux opérations de marché.

Cas réels :

- Un monsieur X a contracté un emprunt aupres de sa banque pour acheter un appartement.
Monsieur X perd son emploi et n’est plus en mesure de payer ses mensualités aux échéances
fixées.

- Crise sur les emprunts russes 1998 : spéculation sur les titres de créances négociables. L'état
russe se déclare en cessation de paiement en aotit 1998.

- Risque opérationnel : Risque de pertes résultant a une inadaptation des événements
extérieurs ou une défaillance des procédures, personnels et systémes internes.

1. Etait parmi les plus grandes banques américaines. Apres la crise de Subprimes, elle a essayé de solder sans
succes ses positions sur les crédits immobiliers a risque, Les pertes engendrées par ces positions conduisaient la
banque a vendre pour six milliards USD d’actifs. Deés le début 2008, la banque est soumise a des attaques spécu-
latives de la part de certains hedge funds qui vont en s’Tamplifiant durant ’année. En septembre, sa capitalisation
boursiere chute alors de 77% a 17%
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Cas réels :

- Des traders ont pris des positions spéculatives massives, en dehors de leurs attributions et
non couvertes. Ils ont réussi a les dissimuler a leurs hiérarchies et aux systemes de controle
des banques. Cela a notamment été le cas des banques suivantes : la Barings ( 1995 ), la So-
ciété Générale ( 2007 ) et UBS ( 2011 ).

- L'affaire Madoff : il s’agit d’une escroquerie connue sous le nom de « chaine de Ponzi ».
Madoff proposait des rendements tres élevés, mais en fait payait les intéréts des premiers
investisseurs avec le capital apporté par les derniers entrés.

- Risque de marché : Risque de pertes résultant de ’évolution des prix des parametres
du marché (cours des actions, des matieres premieres, des devises et des taux d’intérét..).
C’est sur cette partie porte mon sujet de stage

Cas réels :
-Flash crash du 6 mai 2010, Etats-Unis : un fonds a vendu une quantité inhabituelle de

contrats sur S&P500, les transactions haute fréquence ont réagi de maniere agressive.

Organisation de ce type de risque :

Directeur des
isques de
Marche
Analytics \ ‘—l—' ﬁ arché
Fo - -~ - -~ . \ - e
Meéthodologies Validation des - - Gestion des
des mesures de modéles de Gwrgper;sde Pﬁ%ﬁ'&gﬁg‘ﬁ Risques de
risque de marche pricing proj Marché
| ) . . | N Uilisaton des
R Définition des . Validation Gestion de projets, USO8, indicateurs au
Réle méthodologies, indépendants des implémentation, analyse uotidien dans la
choix de mesures de risque ] b quotidienne des o des
modélisation de marché . indicateurs ges
). risques
b SO EE. P
H“'ﬂs - e = ‘-—___H_"""——_ >
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FIGURE 2.1 - Organisation

2.3 Notion d’option

On définit un actif sous-jacent tout produit sur lequel peuvent porter des contrats finan-
ciers.

Une option est un produit financier qui donne naissance a un contrat entre deux contre-
parties. Il en existe deux types d’options :

o L'option d’achat appelée Call : elle donne le droit & son détenteur d’acheter une cer-
taine quantité d'un actif sous-jacent (actions, pétrole, métal, produit agro-alimentaire, ...) a
une date future donnée et a un prix convenu a ’avance.
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o L'option de vente appelée put : elle donne le droit a son détenteur de vendre une cer-
taine quantité d'un sous actif adjacent a une date future donnée et a un prix convenu a
I'avance.

La date maximale a laquelle le droit peut étre exercé est la date d’échéance, et le prix
pour acquérir une option est appelé premium. Par la suite on s’intéressera uniquement aux
options dites européennes c’est-a-dire celles qu’on ne peut exercer qu’a I’échéance.

Exemple :

Un investisseur achete une option d’achat sur une action avec un prix d’exercice k de 100e,
lui donnant le droit d’acquérir 100 titres. Supposons qu’a ce moment-la le cours de l’action
soit a 97e, et la date d’échéance dans 5 mois. Le prix de 'option est de 5e pour une action
donc le cofit initial du contrat sera de 500e (soit 5*100e). Si a 1’échéance (la date a laquelle
I'investisseur peut exercer son option) le cours de 1'option est inférieur a 100e alors elle
décidera de ne pas exercer (¢a ne serait pas rentable d’acheter 1’action a 100e alors qu’on
peut la trouver sur le marché a 97e.

Dans ce cas 'option d’achat n’a été d’aucune utilité a I'investisseur et elle lui a de plus causé
une perte de 500e qui correspond au prix d’achat du contrat. Par contre si le prix de I’action
a la date d’échéance est supérieur a 100e, par exemple 115¢ alors I'investisseur exercera son
option d’achat qui lui permettra d’acquérir 100 options au prix de 100*100=10 000e, au lieu
de 100e *115e=11 500 e, donc si elle revend les titres immédiatement elle réalise un gain
immédiat de 1 000e (=1500 -500) en tenant compte du cofit de la transaction.

2.4 Les indicateurs de risque ( Grecques ) :

Une institution financiere qui vend une option de gré a gré a un client est confrontée au
probleme de gestion de son risque. Si cette option se révele identique a une autre option
échangée sur un marché organisé, l'institution financiere peut neutraliser son exposition
au risque en achetant, sur le marché, la méme option que celle qui est vendue au client.
Mais lorsque l'option a été faite sur mesure pour répondre a un besoin bien précis, elle
ne correspond pas aux produits standards échangés en Bourses, et la couverture contre le
risque devient beaucoup plus compliquée. C’est pour cela que la notion de « Grecques » a été
introduite. Chaque lettre grecque mesure une sensibilité différente du risque d"une position
en options, et 'objectif du trader est de gérer les grecques de manieres que les risque pris
soient acceptables.

2.4.1 Le Delta

Le Delta d"une option, noté A, se définit comme la variation de la valeur de I'option par
rapport aux variation de prix du sous-jacent. Il représente le nombre d"unités du sous-jacent
a détenir pour chaque option vendue, afin de créer un portefeuille sans risque. La construc-
tion d’une telle couverture est parfois appelée « couverture delta-neutre » ou delta hedging.
Le Delta d'un Call est positif alors que le Delta d'un Put est négatif. Puisque le prix d'un
Call (respectivement Put) est une fonction croissante (respectivement décroissante) du prix

du sous-jacent. La formule du Delta s’écrit telle que : A = 35

Ou P est la valeur de I'option et S la cours du sous-jacent.
Le Delta peut étre aussi interprété comme étant la pente de la courbe reliant la valeur de
I'option a celle du sous-jacent.

Exemple : Supposons que le Delta d"un call est 0.6. Cela signifie que, lorsque le cours du
sous-jacent varie d'un faible montant, la valeur de I’option varie de 0.6 fois ce montant.
Photo
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Remarque : Il est important de comprendre que, puisque le Delta varie, la position de
I'investisseur demeure couverte en Delta-neutre seulement dans un intervalle de temps re-
lativement court. La couverture doit étre réajustée périodiquement.

Dans la pratique : le delta est calculé en appliquant un choc sur le parametre de marché :

P(S(1+1%),K,T,r,d,..) — P(S,K,T,rd,..)

A=
1%

2.4.2 Le Gamma

Le Gamma d’une option 7 est la sensibilité du delta de cette option par rapport aux va-

A
riations de prix du sous-jacent. il est défini par: v = E;S

Il montre si le prix de I'option évolue plus ou moins vite que le prix du sous-jacent (I’accélé-
ration de l'option).

Un acheteur de Call ou de Put sera long Gamma. Inversement, un vendeur sera short
Gamma.

Remarque : Le Gamma d’un portefeuille d’options est égal a la somme des Gammas
des options qui le composent, c’est une fonction additive et décroissante en fonction de la
maturité.

24.3 LeVéga

Le Véga d"une option, noté V, se définit comme la variation de la valeur de I'option par
rapport aux variation de la volatilité > de 'actif sous-jacent. Il représente les variations de

prix d"une option par rapport a une variation de 1% de la volatilité du sous-jacent.

opP
Le Véga est défini sous la forme : V' = 9

Un acheteur de Call ou de Put sera long Véga. Inversement, un vendeur sera short Véga.

2.4.4 Utilisation des indicateurs de risque :

Les sensibilités sont utilisées par les traders afin de gérer leurs positions. Elles sont en-
voyées au responsable du trading, au responsable des risques,...Ainsi qu’elles sont utilisées
afin de décomposer et d’expliquer les variations du prix P de l'option :

dS 1.dS., do
dP_AFJri(?) +V7+pdr+...

2.5 La mesure de risque Value-at-Rique ( VAR ) et les Stress Tests
(STT)

2.51 LaVak:

La VaR est définie comme la perte maximale qu’un investisseur peut survenir pour un
niveau de confiance donné a et pour un horizon temporel fixé.
Mathématiquement, la VaR est définie comme le quantile de la distribution des gains et
pertes pour le niveau de confiance fixé.

2. Lavolatilité mesure la quantité et la vitesse a laquelle le prix monte et descend, et elle est souvent basé sur
les changements des prix historiques récents dans un instrument de négociation
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Distribution de P&L et VaR

Pertes € > Gains.
VaR

FIGURE 2.2 - Distribution de la VaR

Dans la pratique : si la VaR d’un portefeuille de trading est de 10 Me au seuil de 99% a
un horizon d'un jour, alors cela signifie qu’il y a 99% de chances que la perte subie n’excede
pas 10 Me a 1 jour.

La VaR correspond a un montant de pertes; elle est fonction de trois principaux para-
metres :
- La distribution des gains et pertes du portefeuille (positions et facteurs de risque)
- Le niveau de confiance : Plus le niveau de confiance est élevé, plus la VaR est élevée );
lorsque le niveau de confiance augmente, le nombre d’occurrences au-dela de la VaR dimi-
nue, ce qui réduit la qualité de la mesure.
- L'horizon temporel : Plus 'horizon temporel est long, plus la VaR est élevée. L'horizon
temporel est défini en fonction de I'horizon de gestion. Il est dicté par la profondeur des
données de marché et les régulateurs

Dans la pratique : La VaR est utilisée comme une mesure de risque mais aussi une va-
riable essentielle pour le calcul du capital réglementaire. A cet effet, la réglementation im-
pose, pour le calcul du capital réglementaire :

- Un seuil de confiance de 99%, de sorte que la perte observée ne devrait excéder statisti-
quement la VaR dans 1% des cas seulement.

- Un horizon temporel de 10 jours, qui suppose que toutes les positions peuvent étre liqui-
dées ou couvertes sur cette durée.

Les éléments d’un systéme de VaR :
-Les positions du portefeuille : collecte des positions et identification des parametres de mar-
ché.

-Les facteurs de risque (sous-ensemble des parametres de marché) : choix de la modélisation
des facteurs de risque et collecte des données de marché.

-Les méthodes d’estimation de la VaR :

* L'approche paramétrique (variance-covariance) : repose sur ’hypothése que la loi
jointe des facteurs de risque suit une loi théorique (normale ou Student). Les propriétés de
cette loi théorique sont alors utilisées pour estimer le quantile de la distribution de probabi-
lité des gains et pertes du portefeuille et donc la VaR.

* Les simulations historiques : L'estimation de la VaR par cette méthode consiste a
déterminer la distribution de probabilité des gains et pertes du portefeuille a partir des va-
riations quotidiennes des parametres de marché pertinents (les facteurs de risque) sur une
période de temps donnée (passée).



12 Chapitre 2. Définitions et vocabulaire

* Les simulations Monte Carlo : L'estimation de la VaR par les simulations de Monte
Carlo consiste a estimer la distribution de probabilité des gains et pertes du portefeuille a
partir d’'un grand nombre de simulations des comportements futurs possibles des facteurs

de risque.

Types de VaR Avantages Inconvénients
Paramétrique = Calculs rapides et simples qui requiérent +» Inadaptée aux portefeullies non linéaires (instruments
uniquement la connaissance de la mafrice des  optionnels)
variances/covariances.
+ Theoriguement peu adaptée aux queues de
distribution épaisses et aux distributions non normales
des rendements
Historique « Pas d’hypothése sur la forme de la distribution des + Pas d'assurance de la pertinence de Tlhistorique
rendements et possibilité de prise en compte, dans  choisi, particulizrement important puisqu'aucune autre
une certaine mesure, des événements exirémes (en modélisation ne s'y ajoute.
spécifiant de fagon adéquate I'historique utilisé)
» L e risque de mauvais pricing de certains instruments
» Convient a tous les types d'instruments, y compris complexes (par exemple certaines options dont les prix
optionnels. ne sont pas directement disponibles dans le marché,
mais modelises & partir de parametres de marcheé) ne
peut pas &tre exclu.
Monte Carlo + Convient également & tous les types d'instruments, = Consommateur en ressources informatiques

y compris optionnels.

« Permet de tester de nombreux scénarios et

dy inclure explicitement des queues de distribution
épaisses (événements extrémes pris en compte dans
une certaine mesure).

» Risque de modéle plus important que dans les deux
premiers cas et |e risque de mauvais pricing de certains
instrumenis complexes (par exemple ceriaines opfions)
ne peut pas non plus étre exclu.

Source: Portée et limites des VaR publiées par les grandes institutions financiéres. Banque de France.

FIGURE 2.3 — Comparaison des trois méthodes

A savoir : La VaR est utile tant qu’elle peut étre vérifiée, i.e. que I'on backteste le modéle
en vérifiant si la fréquence des pertes observées dépasse le niveau de confiance. Une valeur
trop élevée du quantile, a 99.99% par exemple, conduirait & un dépassement tous les 40 ans
de trading.

2.5.2 LesSTT:

La VaR est calculée a partir de scénarios historiques passés, elle repose donc sur un
échantillon historique de taille limitée et sur les événements observés sur cette période, ce
qui ne permet pas forcément de capturer les événements extrémes. A cet effet, elle est donc
complétée par des stress tests (scénarios de crise) qui permettent d’estimer les pertes résul-
tant a des évolutions extrémes des parametres de marché (niveaux de confiance plus élevés)
sur des horizons temporels pouvant étre supérieurs a celui de la VaR : 1 mois, 3 mois,...

Les différents types de scénarios de stress :

* Historiques : sont déterminés a partir de scénarios passés correspondant a des événe-

ments extrémes : Lundi noir de Octobre 1987, Crise asiatique de 1997, Crise des Subprimes
2007-2008, la faillite de Lehman 2008,...
Ces scénarios de stress permettent d’évaluer les impacts sur le PnL (Profit andd Loss) d"une
situation de crise passée sur les positions actuelles du portefeuille de négociation de la
Banque en appliquant des chocs différenciés aux différentes actions et indices du marché
ainsi qu’aux différentes courbes de taux.

* Hypothétiques (ou théoriques) : Contrairement aux stress historiques qui reposent
sur des situations de crise observées par le passé, les scénarios hypothétiques reposent sur
des scénarios probables compte tenu de la situation économique actuelle et d’évolutions ex-
trémes qui pourraient survenir.

Ces scénarios sont déterminés conjointement avec des économistes. Par exemple que se
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passerait-il en cas de sortie de la Gréce de I’'Euro? ou Que se passerait-il en cas d’éclate-
ment de la zone Euro?...

* Adverses : Les scénarios de stress adverses permettent de tenir compte des situations

que l’établissement identifie comme étant les plus défavorables, sur la base des caractéris-
tiques de son portefeuille.

2.6 Vocabulaire Quotidien

* Une production : un envoi quotidien des rapports des impacts de mesure de risque,
des sensibilités et les pertes et profits associés aux activités du services Front office calculés
et analysés a 1’aide des bases de données internes d’investigation, afin de s’assurer de la fia-
bilité des activités du front office.

* UN Trading desk : un desk de trading global qui contient plusieurs PC.

* Un PC/ Profit center : un desk de trading particulier associé a des zones géographiques
(Europe, Asie, ...) ou a des activités spéciales ( PC exotique...)

* Un GOP : entité dans un PC contenant encore plus de particularité au niveau des pro-
duits..

* Une SBU ( Sub Business Unit ) : pdle d’activité assez variée

Ainsi, la structure analytique de Société Générale est :

f\, R
oy poeeute oG0P
ek sy Tedmek
A &I

FIGURE 2.4 - Structure analytique

* Un deal : Produit financier qui se définit sous la forme " XXX-99999 " et qui représente
un contrat entre Société Générale et une autre institution financiére.

* Un Batch : Une commande de pricing pour les deals, qui prend en parametre les carac-
téristiques des produits a pricer ( prix d’exercice, maturité,...) ainsi que des chocs ( définis
par l'entité RISQ ) a appliquer sur les parameétres.

* les différentes typologies des limites : on distingue trois types de limites qui différent
suivant leur degré de gravité, définis par RISQ :

- Absolute Threashold : moins grave, on la " breach " quand il y a un dépassement de
100% de la consommation d"une métrique.



14 Chapitre 2. Définitions et vocabulaire

- Relative Threashold : limite définie sur les métriques importantes qui a pour but de
prévenir d"un rapprochement d"une hard limite ( elle représente 70% de la hard limite )

- Hard limite : la limite la plus critique de Société Générale
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Chapitre 3

Taches effectuées / Productions
Quotidiennes

Comme précisé plus haut, ’analyste suivi d’activités de marché est en charge d’étudier

quotidiennement les indicateurs de risque, de vérifier que les limites ne sont pas dépas-
sées, puis au finale d’envoyer ces résultats sous forme de rapports aux autres entités de la
banque : les traders, ’équipe RISQ, ... pour qu’ils puissent controler leurs activités de mar-
ché et voir les risques qu’ils prennent.
En effet lorsqu'un trader traite une option il est soumis au risque de marché et de contrepar-
tie. Ainsi, plus les produits financiers échangés sont complexes, plus il devient difficile de
se couvrir dans le marché, c’est pour cela que les « grecques » ont été introduites, chacune
mesurant ’exposition a un parametre précis du risque de position d"une option.

Dans cette partie, nous allons présenter les métriques de risques dont mon équipe était en
charge.

3.1 Production VAR/STT

3.1.1 ** Présentation

Cette production de la VaR/STT ( a J-1) vise a fournir les impacts de des deux mesures
ainsi qu’expliquer leurs grands mouvements en examinant les transactions ( en utilisant les
bases de données ) pour voir si les mouvements proviennent des : nouvelles transactions,
expirées ou exercées. Cela peut aussi étre dii a des mouvements passifs du marché ( les va-
riations du spot, le taux de marché...).

A Société Générale, la VaR est calculée selon I’approche historique ( définie précédemment)
en suivant les étapes suivantes :

* Les facteurs de risque
- Choix des facteurs de risque parmi I'ensemble des parametres de marché
- Choix de la longueur de la période des scénarios historiques (en pratique de 1 a 2 ans, soit
de 250 a 500 scénarios)
- Constitution d"une base de données des observations historiques des facteurs de risque
- Fréquence de mise a jour de la période historique (de quotidienne & mensuelle)
- Choix de la modélisation des scénarios a appliquer a ces facteurs de risque et de ’horizon
temporel
- Génération de scénarios pour I'ensemble des facteurs de risque

* Les approximations de modeéles de pricing et de méthodes numériques :
- Choix des approximations en adéquation avec la précision requise par la mesure

* Détermination de la distribution des gains et pertes du portefeuille :
- Les facteurs de risque sont choqués puis 1’ensemble des positions revalorisées, sous chacun
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des scénarios historiques.

- On obtient ainsi autant de prix choqués du portefeuille que de scénarios, puis par diffé-
rence avec la valeur initiale du portefeuille, on obtient la distribution des gains et pertes du
portefeuille

* Détermination du quantile a 99% de la distribution des gains et pertes du porte-
feuille :
- Le quantile a 99% est déterminé a partir de la distribution des gains et pertes du porte-
feuille.

* Changement d’horizon temporel : de 1 jour a 10 jours
- Le quantile a 99% a 1 jour est ramené a un quantile a 99% a 10 jours; en regle générale en
utilisant la racine carrée du temps :

VAR(104,99%) = VAR(17,99%) % V10

3.1.2 ** Méthodologie

Comme mentionné précédemment, on envoie chaque jour des rapports qui indiquent le

niveau de VaR et de STT pour le périmetre Forex, et pour la méthode précisée avant ( une
approche historique ).
Concernant les STT, nous utilisons de nombreux scénarios (historiques, hypothétiques et
adversaires). On applique un choc sur les devises principales du marché Forex EUR/USD,
USD/JPY, GBP/USD et EUR/GBP ( les chocs varient selon les modeles choisis pour les pri-
cers : -10%, -7%, -5%, 5%, 7%, 10% ) pour différents scénarios...

Etapes de la production :

- Premierement on doit s’assurer que tous les Batch ont bien tournés (ont bien été pricés
et ils ne génerent pas des erreurs de pricing ), étape nécessaire pour exécuter la procédure,
ensuite accéder a la feuille Batch dans la macro et vérifier que chaque Batch est présent dans
les deux cases ] et J-1.

En général, cette production est a envoyer principalement vers 16h pour éviter les retards
d’intégrations des batch. Nous pouvons également faire face a d’autres problemes que les
"Batch manquants", parfois, nous avons des problémes techniques, des problémes de pri-

cing ( des valeurs erronées ),... Dans ce cas, nous devons faire une demande de Reprise L

- Dans une autre feuille sous le nom de " Resume ", on regarde les mouvements que nous
sommes invités a expliquer ( les mouvements de VaR et STT en rouges et verts; resp nega-
tifs et positifs; doivent étre étudiés ) et on cherche les différents deals qui expliqueraient ces
mouvements en utilisant les fichier de la base de données.

( Voir la figure ci-dessous )

1. Demande a envoyer a une autre équipe qui va prendre les valeurs de la production de la veille et les
associer a celle d’aujourd’hui (on I’appelle aussi une freeze)
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- Différences entre J-1 et ] : Quand il y a un grand mouvement entre | et J-1, c’est-a-
dire plus de 20 millions d’euros pour les scénarios de STT et plus de 5 millions d’euros, il

convient d’enquéter.

- Dans la phase d’analyse, nous commengons en vérifiant quel instrument ( des spot,
Forward, options vanilles ou exotiques ...) est a 1'origine du mouvement, puis nous cher-
chons les positions responsables de la grande variation en descendant dans le niveau de la

«structure analytique» ( PC, GOP , PTF, Nom de I'instrument et Position des deals).

- Finalement on envoie le rapport : une fois le mail est généré,on ajoute les commentaires
expliquant les violations observées dans la phase d’analyse précédente puis on ajoute un

commentaire sur les événements du marché s’ils en existent.
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- En plus d’expliquer les mouvements ci-dessus, il y a aussi les mails envoyés par d’autres
équipes; auxquels on doit répondre en utilisant la méme méthodologie expliquée précédem-
ment; qui demandant une explication de certains mouvements qui peuvent étre différents a
ce qu’on a expliqué auparavant.

3.2 Production Fx Vega MARK

3.2.1 ** Présentation

La position du Véga est exprimée par paire XXX/YYY et par date de maturité, elle cor-
respond a la différence entre le prix calculé avec une volatilité choquée pour toutes les
échéances ( 1M, 2M, 6M, 9M, 1Y,...) et le prix initial observé dans le marché. Le calcul est
effectué pour 1% de choc sur la volatilité, selon la paire de devises, et normalisé par la suite
al1%.

Dans cette production, Nous avons tous les risques Véga sur le périmetre MARK. Le princi-
pal contributeur a I'exposition FX Vega dans MARK est la SBU FIC . LEDQ a des positions
sur certains produits qui génerent des petits Véga, MGTT négocie des produits hybrides 2
(Equity / FX, Rates / FX, ..).

Pour ces trois SBU, les seuils sont positionnés pour suivre le risque FX Vega.

FX Vega pour FIC est calculé par maturité, les piliers de maturité étant les suivants : 1m, 3m,
6m, 1y, 3y, 5y, 10y, 15y, 20y, 30y.

Pour les autres SBU et MARK, seul le FX Vega global (somme de toutes les échéances pour
une paire de devises donnée) est calculé.

Les formules utilisées pour le calcul sont les suivantes :
FzVega(CCY) =) yxx F2Vega(XXX/CCY)+ > yyy FrVega(CCY/YYY)
FaVega(SBU) =), FxVega(CCY;)

Et:
FzVegaAbs(SBU) = max () FxVegaLong(CCY PAIR),>  FxVegaShort(CCY PAIR))

2. un titre financier qui peut muter en un autre produit, ou dont les caractéristiques appartiennent a des
familles différentes de titres, notamment des actions et des dettes. Par exemple, des actions assorties de bons,
des obligations se convertissant en actions..
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Ainsi;
FaVega(MARK) =) gy FaVega(SBU)

( Les positions longues se répercute sur un acheteur et les courtes sur un vendeur ).

3.2.2 ** Méthodologie

J’étais en charge d’envoyer quotidiennement un rapport sur le Véga au niveau agrégé
MARK ( une production a J-2 ) en utilisant une macro qui va reprendre le Véga calculé par
chaque équipe FIC (Fixed Income), EQD (marché des options),... chacune correspondent a
un périmetre différent, et ensuite elle va agréger ces informations pour avoir le Véga global
( en utilisant les formules précédentes ) et pouvoir ainsi voir la sensibilité par rapport a la
volatilité a ce niveau.

- On requéte les données du Véga entrées par les autres équipes a la date J-1 au niveau
SBU dans " B " qui est une base de données.

- Le tableau suivant résume le Véga calculé par paire de devise et couple de devises, on
note qu’il y a des limites de consommation; ce qu’on contréle quotidiennement c’est que
ces limites ne soient pas dépassées. Si c’est le cas, il faut enquéter et voir si ce dépassement
vient d’une grosse transaction ou alors d’un mouvement de marchés comme par exemple
une baisse du cours d"une paire de devises.

Repaorting Vega MARK as of 0208/ 2017

Périmétre Conso en ) (kE) Conso en)_1(k€) Limite (k€) %Conso {3-0_1)/0 1
MARK 30,000.00 | 298 1,258.84 17%
FIC . [— 13, 000.00 55% 972.42 16%
EQD [ . ) 10, 000,00 16% G40 0%
MGTT e - 5,000.00 10.35 1%
Pair de devises Conso en 1 1 (kE) (-1 1)1 1
EUR/USD - 8.000.00 [ O6% -1,015.18 96%
uson/ipy 7,000,00 3% 185.20 3518%
Devises Hors Zones Conso en J_1 (kE) (-1_1)/1 1
CHF I 3.000.00 13% -113.01 40%
HED e 3,000.00 8% -139.69 -37%
KRW 3,000.00 18% 15.69 -4%
B e p— 3,000,000 17% 19.45 4%

Conso en 1 (ki) Conso en 11 (kE) (-11)/0 1

Conso en ) (k)

Consa en J (kE)
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- Ensuite on renvoie les données calculées au niveau MARK a la méme base de données
"B " et on génere le mail a envoyer au Front office ( contenant le méme tableau ci-dessus )
avec des commentaires s’il en a besoin.

3.3 Production Fx Exposure ( le Delta)

3.3.1 ** Présentation

Le risque de change dans les activités de marché provient a la fois des deltas des produits
et de leur valorisation en devise (y compris les flux de trésorerie passés : liquidités payées
ou regues a l'origine, coupons déja payés / regus ...).

En conséquence, la VaR englobe ces deux éléments.
Les devises avec des limites strictes au niveau du MARK sont les suivantes : GBP, HKD,
USD, CHEF, JPY.

Cette métrique se base sur la position FX signalée par chaque GOP dans sa devise de re-
porting. Les positions longues et les positions courtes sont ensuite agrégées successivement
(avec une somme algébrique) par devise pour chaque structure analytique supérieure, a
I'exception des positions en euro (I’euro étant considéré comme la monnaie de présentation
de ces structures).

Soit la somme algébrique des positions courtes ( longue ) sur une devise donnée a un ni-
veau donné de la BU ou de la SBU, FxS ( FxL).
Pour une devise donnée, la consommation limite FXccy est égale a :

FXceoy =) gpy(FxScey,spu + FxLcoy,sBu)

Pour une région du monde donnée, la consommation limite FXregion est égale a :

FXRegion = max(| X coyinpeg(FrScoymark i | 2 oovinpeg(FrLecy,mark]|)

Ainsi que la limite consommation FX est égal a :

FX =max(| Y coy(FrScev,ricl | Yooy (FrLocy,ricl)

3.3.2 ** Méthodologie

La production la plus fluctuante, et la plus complexe au niveau de la certification et
I'analyse, comme il s’agit du delta ( la mesure la plus sensible ), il faut étre bien veillant sur
I'explication et s’assurer de la fiabilité des mouvements qu’on voit.

Elle est assez semblable a celle de Véga MARK au niveau de la procédure.
Production a J-1 au niveau FIC.

- On vérifie que les Batch sont bien pricés ( aucune erreur générée ), on récupere toutes
les données des deux pricer " A " et " B " ( selon la nature des produits ) calculées en cho-
quant le parametre S du marché ( le cours de l'actif sous jacent ) en utilisant cette relation
définie précédemment :

P(S(1+1%),K,T,r,d,..) — P(S,K,T,rd,..)
1%

A =

Ainsi que I'impact du delta par Currency :

FXcoy = Y (Froovyyy + Fayyyeoy)
YYY
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Par portefeuille :

FXprp =Y Frcovprr
ccy

Par PC:

FXpc = Z Fxprepc
PTF

- Ensuite on compare les variations de ] et J-1 et on certifie les mouvements qui sont su-
périeurs a 20 millions d’euros.

- Finalement on envoie les données a la base " B " agrégées jusqu’au niveau PC ( pour la
SBU FIC).
On note que pour cette production il n'y a pas de rapport a envoyer.

3.4 Production de I'Initial Margin

3.4.1 ** Présentation

Le Comité de Bale sur le controle bancaire (CBCB) et I'Organisation internationale des

commissions de valeurs (OICV) ont publié conjointement, en septembre 2013, un cadre dé-
finitif établissant des normes mondiales cohérentes pour les marges obligatoires pour les
dérivés de gré a gré non compensés. un effort pour accroitre la transparence du marché,
réduire le risque opérationnel et minimiser le risque de contrepartie.
Le 30 octobre 2015, les principaux régulateurs prudentiels aux Etats-Unis ont publié la regle
finale pour établir des exigences minimales de capital et de marge (ci-apres «régles de marge
de swap») pour les swaps couverts et les swaps non sécurisés entre les swaps et certaines
contreparties, comme l'exigent les articles 731 et 764 de la loi Dodd-Frank Wall Street sur la
réforme et la protection des consommateurs. La conformité aux regles de marge de swap en
ce qui concerne le volume de transaction est requise a partir de septembre 2016, avec une
conformité totale des acteurs de marché concernés au ler septembre 2020.

Le cadre de gouvernance de cette production repose sur trois lignes de défense pour super-
viser I'élaboration, la mise en ceuvre, la surveillance du modele et les processus de gestion
du changement.

La premiere ligne de défense (1LOD) est le propriétaire du modéle et responsable du déve-
loppement et de l'utilisation efficaces et sécurisés du modele. 1LOD comprend 4 organisa-
tions spécifiques au sein de la banque définies ci-dessous.

1. Le département des marchés mondiaux (MARK) est un secteur d’activité au sein de la di-
vision Global Banking and Investor Solutions (GBIS) et comprend le personnel commercial
et quantitatif et les experts en modeles.

2.MACC

3. Opérations (OPER) est le département des opérations au sein de GBS. OPER est respon-
sable de la réservation de commerce, des garanties gestion, confirmation, reglement, gestion
des données de référence / transaction et controles.

4. La technologie de l'information (ITEC) est le département technologique de GBS. ITEC a
deux responsabilités principales :

* La gestion des versions garantit que les nouvelles versions de code contenant des amé-
liorations ou des correctifs corrigent les fonctionnalités des systémes actuels et rétrogradent
tout niveau de service en production.

*La gestion des modifications controle le cycle de vie de tous les déploiements, permettant
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des améliorations avec un minimum perturbation des services ITEC.

La deuxieme ligne de défense (2LOD) est responsable de la mise en ceuvre du cadre de
controle de la gestion des risques du modele (MRM) et de la validation du modéle. Il est
composé d’experts appartenant au département des risques (RISQ) de SG.

La troisieme ligne de défense (3LOD) est représentée par le département d’audit interne
(DCPE). 11 offre une vision indépendante des niveaux d’assurance fournis par les opérations
commerciales et d’autres fonctions de supervision.

La politique de gestion des risques du modele (politique de gestion des risques) décrit les
responsabilités des trois chefs de service en matiere de gestion du risque lié a la dépen-
dance des modeles par la banque. La stratégie décrit un ensemble d’exigences a respecter
par les propriétaires de modeéles, les développeurs, les utilisateurs et les approbateurs indé-
pendants tout au long du cycle de vie d"un modéle.

3.4.2 ** Méthodologie

Les responsabilités du modele de marge initiale du MACC comprennent :

- Calcul, rapport et suivi de la marge initiale

- Utilisation de I'outil Référentiel des risques (M) mis au point pour centraliser les données
de sensibilité a utiliser dans les systémes

- Examiner et certifier les sensibilités recueillies dans M et surveiller que les données de sen-
sibilité sont transmises au systeme final.

- Analyser, certifier.

- Back-testing des données de marge initiales

- Controler le fonctionnement des sensibilités - Assistance a la résolution des litiges

Dans cette production j'ai été amenée a certifier les deux sensibilités Delta ( Delta Fx et
MTM Hedge ) et Véga sur des instruments de marché gré a gré définis par des numéros
CSA 3 pour les deux SBU FIC et FLB, et d’envoyer le rapport final a 'équipe CBA ( Cross
Bisness Analysis ) qui par la suite les utilise comme des parametres pour pouvoir fournir le
rapport de l'initial margin qui a pour but de diminuer le risque de contrepartie.

Voici une image qui illustre le mécanisme de la production a l'aide une machine des opé-
rations " M " qui collecte les sensibilités provenant des différents pricers internes selon la
nature du produit ( vanille ou exotique ).

3. Des numéros liés a des contreparties
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Base de
données

Machine des
opérations:

/

FIGURE 3.1 — Procédure de I'IM

3.5 Production du MAGNUM / Fx Global

3.5.1 ** Présentation

L'équipe MACC / FIC / FX est en charge de la certification et 1’analyse du risque de
marché FX ( Fx Exposure ) au niveau de la BU MARK. L’'analyse porte sur toutes les entités
de la division SBU de MARK : FIC, CTY, FLB, EQD, NEW, MARKTRE, MGTT.

La procédure FX Global, également appelée procédure Magnum visant a produire des
rapports Excel informant de la consommation de risque Delta par devise pour chaque SBU
du fichier en utilisant les relations suivantes :

Au niveau SBU :

FXspy =Y  Frpospu
PC

Ainsi qu’au niveau MARK :

FXuyarx = Y Frspy
SBU

3.5.2 ** Méthodologie

Production a J-2, avec une procédure assez simple, elle utilise comme entrée trois fichiers
générés par 1'équipe de Bangalore ( qui font la pré-production ), Ainsi MACC continue le
travail en agrégeant les données jusqu’au niveau MARK.

Le résultat de la procédure est constitué de trois e-mails contenant ces fichiers formatés
et des commentaires expliquant les violations observées des limites de risque au niveau
MARK.

Dans le cas d'un dépassement de limite a ce niveau, on regarde sur quelle SBU le dépasse-
ment a été effectué et on contacte les gens responsables pour qu’ils fournissent des explica-
tions a cette violation.

Voici l'interface du rapport global qu’on envoie aux différentes clienteles de MACC sous
forme des fichiers Excel :
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3.6 Production du PnL des deux filiales KB et ROSBANK

3.6.1 ** Présentation

Procédure appelée " Back to Back " effectuée entre Société Générale et ses deux petites
filiales KB et RosBank ( au République Tcheque et Russie respectivement ) qui consiste a
calculer le Pnl ( Profit and Loss : Variations entre J et J-1 ) de 115 deals traités par ces filiales
et pouvoir I'expliquer avec les différents effets du marché.

Dans l'explication du PnL, il y a deux majeures parties :
- Transactionnelle : causée par les positions de transaction

- Non transactionnelle : non causée par les positions de transaction, comme les frais, le crédit
de vente ...

3.6.2 ** Méthodologie

Une base de données " C " regoit le PnL officiel annuel du pricer pour le jour J et le jour
J-1." C" également montre un PnL quotidien défini par :

PnLquotidien = PnLannuelJ — PnLannuelJ — 1

" C " explique cette partie transactionnelle et montre la partie inexpliquée ainsi que son
poids (pourcentage) dans la partie transactionnelle. Il est raisonnable que la partie inexpli-
quée ne dépasse pas un certain niveau.
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L’objectif est donc de pouvoir diviser ’explication du PnL en plusieurs effets de marché
différents :

- Effet stock : L'effet de stock est également appelé Nouvelles transactions et Modification.

- Exchange effect : est I'impact de la fluctuation du taux de change entre la devise de I'opé-
ration et la «Currency équivalente» spécifiée ( EUR par défaut)

- Effet FxSpot : la variation du taux de change de la currency paire de I'instrument

- Effet Théta : Théta mesure la sensibilité du passage du temps

- Effet FxVolAtm : effet du Véga mesure la sensibilité du volatilité

- Effet FxSmile : Effet du smile mesuré en appliquant sur chaque produit la méthode
sensi*shock " qui consiste a choquer la courbe de smile a 4 endroits différents ( pente 25% et
10% et convexité 25% et 10% ) ainsi I'impact de la courbe de smile pour chaque spot :

"

ef fetsmile = Z senci; * shock

- Pour atteindre cet objectif, nous modifions pas a pas ( par le pricer ) la configuration
des deals, respectivement la date, les données boursieres ( stock ), les données de marché et
le Forex Spot... jusqu’a ce qu’on arrive a expliquer la variation du PnL et par conséquence la
partie " Enexplained " soit nulle.

- Ainsi on envoie les résultats des impact trouvées aux deux banques concernées.
Voici I'interface de notre rapport produit quotidiennement :

Date 201s-08-08 |0

Enwironment Oficial K]

Instrument Al =

2 pC (Mgl hems] | EnkELR

Pnl Explain k® Conv Indicator Bl

6 - Partfalio - | Contract Id [T ExchangeEffect FrfmiolEfect FuSmileEffect FuSpatEffect NrMEffect  OthersMarketEffects RateEffect  ThetaEffect Explained PnL

» EMEUR wewa e . 0.00 P -
EMNT- ot 000 o moe 0.c r
EMT-T oo - . [LERT ey ' mc o.c
EMT-E7 T - mc o.c
EMT-7 u.00 mnc 0.t
EMT-E h [any on.C 0.c
ENT-BE o.oo h 0.on o o.c
ENT-E . o 1 on.c ol
EMT-T1 Ry n B mc 0. ]
EMT-£f ) mnc a r
ENT-61 - [0.00) o a "
ENT-6 o i o a
ENT-E iy on.c a
EMT-E . mc o
EMT-E - mc o
EMT-6 e e mnc a
ENT-6 il on.C a
ENT-T ann . o -0,
EMT-T1 [ mc -0.
EMT-BZ —— P mr -0
EMT-T1 T . m ) -0
ENT-65 [IRTTN} e Al ‘ mn '
ENT-65 - m 0 o
ENT-65 u o m 0 1} o
EMT-T1 F L . m -C -0
EMT-6Z [T e e - m C o
EMT-T1. * o.oo [EXT] o mn -0 -0.

3.7 Meetings

En parallele de ces productions quotidiennes, on avait des réunions hebdomadaires a
assister et a animer, notamment j’ai pris l'initiative de :

- Présenter les impacts de notre production de la VAR et STT a notre meeting du jeudi
matin avec I'équipe RISQ, o1 on présente les mouvements du marché qui ont marqué la
semaine ainsi que les principaux deals qui expliquent les grosses variations.

- Assister au Skype meeting avec les traders o ils expliquent leur position dans le mar-
ché, les résultats de la semaine au niveau PnL et indicateurs de risque ainsi que leur crainte
avec les actualités et les événements du marché.

Unexplained

- 0.00
o.00] )

0.00

0.00

0.00

10.00)

0.00

(0.00)
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Chapitre 4

Projet réalisés ( sur VBA)

4.1 Projet Smart Comments pour VAR/STT

Projet réalisé en une durée de deux mois. Le but était de créer un outil qui n’existait
pas avant, facilitant la phase de I’analyse des impacts des mesures VAR et STT en les ayant
agrégés par numéro de stratégies et non pas par numéros de deals.

Exemple de stratégie
une stratégie sous le numéro XXX-99999 composée de :
- ENT-994849 : option Call en EUR/USD de 25M de nominal et d"un prix d’exercice = 1.1258
- ENT-994850 :option Put en EUR/USD de 15M de nominal et d"un prix d’exercice = 1.1258.
- ENT-994851 / FXT-124853 : un Forward pour se hedger ! en EUR/USD de 10M de nominal
de spot = 1.1258

L'outil est effectif depuis deux mois. Il est utilisé par les analystes de notre équipe FX
pour expliquer les mouvements de la production de la VAR et les STT.

Voici une vue de l'interface principale du projet :

Date_J1 | 22/07/2018)
Date_J [ 23/07/2018|
Pre-explications
Indicator name scn-FEEEEE
Profit center OO
Move to investigate FEEEEEEE
Strategy ID Status Description Deal Impact | Strategy Impact
Mo strategy deals MNew deal Buy **** USD/CAD on 07/23/9999 at 1.31283 o KANKX
New deal Buy **** USD/CAD on 07/23/9999 at 1.32 e
New deal Buy **** USD/CAD on 07/23/9999 at 1.315 wwEE
New deal Sell **** GBP/USD on 07/24/9999 at 1.31008 FEEE
MNew deal Buy **** USD/CAD on 07/23/9999 at 1.316 o
ENT-*=#** Passive move Buy PE GBP/USD **** ExpiryDate=7/25/9999 b XXAHX
Passive move Sell PE GBP/USD *** ExpiryDate=7/25/9999 wwEE
Passive move Buy **** GBP/USD at 1.326 on 07/27/9999 FEEE
Passive move Buy **** EUR/USD on 07/23/9999 at 1.1608 o
ENT-*=*%=* Passive move Sell *** EUR/USD k=1.1625 ExpiryDate=8/27/9999 e HAAKX
Passive move Sell *** EUR/USD k=1.1625 ExpiryDate=8/27/9999 wwEE
Expired deal Sell *** EUR/USD k=1.1625 ExpiryDate=8/27/9399 FEEE
Passive move Sell *** EUR/USD k=1.1625 ExpiryDate=8/27/9999 o
Passive move Sell *** EUR/USD k=1.1625 ExpiryDate=8/27/9999 e

FIGURE 4.1 — Interface finale du projet

1. se couvrir contre les variation du marché
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Fonctionnement de 1’outil :

* L'analyste a juste a remplir les deux champs " Indicator name " et " Profit center ", qui
représentent respectivement le scénario de la VAR ( historique ) ou STT ( hypothétique ou
historique ) a expliquer ainsi que le PC ( le profit center ) sur lequel on est amené a expliquer
le mouvement.

* Ensuite d’appuyer sur le bouton " Show Comments " : que par la suite le code va :

- s’appuyer sur une base de données " X " ( voir la figure ci-dessous )

Environment Official K Path name » — T
Profit Center T File name : _ - - ' ¢cs
ScenarioName 77T By

Value Equivalent - Fact Var AsOfDate |7

Position ~ |Underlying ~|Name ~ Trade Date ~ | Maturity Date ¥ | 2018-07-19 2018-07-20 Diff value
= ENT:®**** =IEUR/CHF = =1994-12-01 00:00:00.000 2018-12-03 00:00:00.000 (] o
S ENT**** =/EUR/CHF = =1994-12-01 00:00:00.000 2018-12-03 00:00:00.000 1193 -
= ENT:®**** =IEUR/CHF = =1994-12-01 00:00:00.000 2018-12-03 00:00:00.000 T

S ENT:=*** =/EUR/CHF = =1994-12-01 00:00:00.000 2018-12-03 00:00:00.000 1 )
= ENT:®**** =IEUR/USD = ='1694-08-05 00:00:00.000 2018-08-03 00:00:00.000 . )
S ENT:=*** =/EUR/USD = =1694-08-05 00:00:00.000 2018-03-03 00:00:00.000 1

= ENT:®**** =IEUR/USD = ='1694-08-05 00:00:00.000 2018-08-03 00:00:00.000 3 )
S ENT:=*** =/EUR/USD = =1694-08-05 00:00:00.000 2018-03-03 00:00:00.000 . 8

= ENT:®**** =IEUR/USD = ='1694-08-05 00:00:00.000 2018-08-03 00:00:00.000 L3
ZENTic. 777 =/EUR/USD = =1694-08-05 00:00:00.000 2018-03-03 00:00:00.000 FA1
SENT: Lo =IEUR/GBP = =1995-09-01 00:00:00.000 2018-08-31 00:00:00.000 5
ZENT. ..aow =/EUR/GBP = =1995-09-01 00:00:00.000 2018-03-31 00:00:00.000 H 3
SENT:21._. "~ =IEUR/USD = =1995-09-01 00:00:00.000 2018-08-31 00:00:00.000 7 L 1)
SENT.T 7777 =/EUR/USD = =1995-09-01 00:00:00.000 2018-03-31 00:00:00.000 | 1
SENT _._.._ =IEUR/USD = =1995-09-01 00:00:00.000 2018-08-31 00:00:00.000 . b
SENT: - o =/EUR/USD = =1995-09-01 00:00:00.000 2018-03-31 00:00:00.000 ‘ [ S
=/ENT:. =IEUR/USD = =2008-09-02 00:00:00.000 2018-08-31 00:00:00.000 H .
ZEbvare - =/EUR/USD = = 2008-09-02 00:00:00.000 2018-03-31 00:00:00.000 ) 2¢ P 1
=/ENT:2 =IEUR/USD = =2008-09-02 00:00:00.000 2018-08-31 00:00:00.000 7
=ENT:2 =/EUR/USD S — = 2008-09-02 00:00:00.000 2018-03-31 00:00:00.000 : %
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FIGURE 4.2 — Base de données "X"

- chercher pour chaque position dans cette base le numéro de la stratégie dont elle se
trouve et la rassembler avec les autres deals qu’ils sont dans la méme stratégie; a I’aide d'un
extract de pricer contenant tous les deals qui ont été traités par les traders a la date de la

production.

- afficher le mouvement total sur le scénario a expliquer dans la case " Move to investi-

gate "

- afficher sur le tableau principal les caractéristiques des deals qui expliquent 80% du
mouve par ordre croissant ( resp décroissant ) si le mouve est négatif ( resp positif ).

( Voir la figure 4.1 ci-dessus)

4.2 Projet MACC Fx tool

Un outil innovant réalisé en deux mois a multiples utilités pour 1"équipe Forex ainsi qu'il
est accessible par toutes les autres équipes MACC ( Crédit, taux, ...).
C’est un outil uniforme qui permet de suivre les actualités du marché ainsi que les variations
des indicateurs de risques associés. Il s’appuie sur plusieurs fonctionnalités :

- Afficher I'ensemble des jours fériés internationaux par devise sur une période choisie par
I'utilisateur ( en se basant sur un extract d’une base de données )

Strate
0 ENT-1

(67) ENT-1

{0) ENT-1

78 ENT-1
9691 ENT-2
(8.880) ENT-2
4838 ENT-2
(4436) ENT-2
4845 ENT-2
(4440) ENT-2
{1) ENT-2

126 ENT-2
16909 ENT-2
(12 458) ENT-2
5610 ENT-2
(4 143) ENT-2
[196) ENT-2
(16 368) ENT-2
(83) ENT-2

(8 205) ENT-2
{2051) ENT-2
(21) ENT-2
2054 ENT-2
1027 ENT-2
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- Afficher les news market sur une période d’'un mois a partir de la date actuelle en s’ai-
dant avec la base Bloomberg

- Effectuer des extracts des bases de données pour un PC / Trading desk ou SBU choisie
par l'utilisateur ainsi que pour une sensibilité de risque également choisie 'utilisateur

- Tracer les courbes de Spot et de la volatilité a une maturité choisie correspondant a une
paire de devise choisie par l'utilisateur.

- Afficher les différentes courbes de PayOff des options vanilles et exotiques
Voici l'interface principale du projet :

- MACC FX Tool

MACC/MAR/FIC/FX

R p— |

From: | gs/o8/2015 To: | 12/08/2018

@

- D1/0B/2018 : 88D/ CDF / CHF/ G¥D/IMD / NIO/TTD

ovearons oxearns

- 02/08/2018 : BIMD/BRL/CRC / MKD

- 03/0B/2018 : AED/AFA/BDT/BHD /BMD/BRL/DZD / EGF /10D [ KWD /LYD/ MVR/ CMR / GAR / RWF / SVC /
sve

- 05/08/2018 : AUD/ BBD/ BOB / BRL /BSD / CAD/EUR/ GEP /15K / IMD / SVE / XOF / XXX/ ZMK
- O7/0B/2018 - BRL/ COP [ XOF / 00X
- 05/08/2018 © BAL/TZE

- 08/0B/2018 : BRL/SGD / SRG/ZAR

Market Events

DateEvenfiour (LON Country Event elevand Ticker Prior__| Survey |
— |

View Market data

t s ExportInspections — heat 39 | GRMWHET Indes| 32543 002 Risk analysis
= US Crop Condition Com 98 |CONDCORNInds]  0.71 — -
: S The Federalist Sacisty holds an svent,"Singing the.. 0 .
i Austslia NAE Business Confidence 75 | NABSCONF Inde: 3 - PDF Export
JalosizoiE] o0 Japan Industrial Production oM JNPMOMindes | 0,021 =
Gi0EZ 0 Japan Indusirial Production Yo PO Indes | -0.012 =
5 | France CFIED Hamanized Mail FRCPEECMIndes] -0.001 | -0.001
R 5 | France CRIEU Hamenized Yo FRCPEECY Inden| 0.026 | 0.026
R 5 | France CFIMaM FRCEIMOMIndes] _-0.0001 | -0.001
IHOSI2015 5 France CPIYay a5 FRCPI O Indes: 0.023 0023 |
IHOSI2015 5 France CPIEs-Tobaccolndex 47 FRCPRTOB Inde:| 10307 005 | #4### 44
IHOSI2015 Spain CPI Mokl i1 SPIPCHMOM Indes]  -0.F05 -0.70%
IHOSI2015 3: Spain CPIYay a0 SPIPCYN Indes] 2. 2004 2200
IHOSI2015 3: Spain CPIEU Harmonised Mal 63 |SPCPELIMM Inde: Sl20 =120
14JDSJZD1E| 03:00 Spain CPIEL Harmanised o' ar SPCPELNY Index]  0.023 0.023

Fonctionnement de l’outil :

- Dans un premier temps l'utilisateur choisit une période de temps et en appuyant sur
le bouton " Off Days " le code s’appuie sur une base de donnée interne et ainsi il affiche les
jours fériés internationaux par devise. (figure ci dessous )
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— MACC FX Tool

MIACC/MAR/FIC/FX

T — N—
rROM || o1/08/2018 T0 [ 0170072018 =]

From: [ oz/ozp01 1ot | 12/08/2018
[#1Fx Spot [paiyseoTny [+
Off Days Fx Volatiity AT | 0 OFFICIAL : ™M ]

- 01/08/2018 : BBD / CDF / CHF / GYD/ JMD / NIO / TTD
- 02/08/2018 : BMD / BRL/ CRC/ MKD

- 03/08/2018 : AED/ AFA / BDT/ BHD / BMD / BRL/ DZD / EGP /JOD / KWD / LYD / MVR / OMR / QAR / RWF / SVC /
SYP

- 06/08/2018 : AUD/BBD/BOB / BRL/ BSD / CAD / EUR/ GBP /ISK / IMD / SVC / XOF / XXX / ZMK
- 07/08/2018 : BRL/ COP / XOF / XXX

- 08/08/2018 : BRL/TZS

- 09/08/2018 : BRL/SGD/SRG/ZAR

- Le bouton " View Market data " a droite, affiche le cours du spot de la currency paire
choisie entre deux dates ainsi que le cours de sa volatilité suivant une référence set et matu-
rité indiquée par l'utilisateur.

- Le bouton " Market Event " affiche les actualités du marché dans une période d"un mois
a compter de la date de 'utilisation du projet :

Market Events

View Market data
DateEvent [Hour (LDN) Country Event Releva Ticker Prior Survey
11:00 us T S, B i GRINWHET Index | - ... iy = Risk anaIysis
16:00 us co 7 I 98 CONDCORN Index - -~
18:00 Us . Cee 0 z‘
21:30_| Australia 75 | NABSCONF Index PDF Export
14/08/2018] o00:30 Japan 99 INIPMOM Index R
14/08/2018| 00:30 Japan [T B 72 JNIPYOY Index
14/08/2018| 02:45 France . 66 FRCPEECM Index !
14/08/2018| 02:45 France ——— 76 FRCPEECY Index t
14/08/2018] 02:45 France 68 FRCPIMOM Index o
14/08/2018] 0245 France " 95 FRCPIYOY Index
14/08/2018] 02:45 France —_— ) a7 FRCPXTOB Index N Tl
14/08/2018| 03:00 Spain 76 SPIPCMOM Index “
14/08/2018| 03:00 Spain 90 SPIPCYQY Index _
14/08/2018| 03:00 Spain 69 SPCPEUMM Index -
14/08/2018| 03:00 Spain - 97 SPCPEUYY Index

- Le bouton " Risk Analysis " affiche les sensibilités de risque ( Véga, Delta...) choisies par
l"utilisateur, pour un pdle d’activité choisi (PC ou SBU ).

- Et a la fin le bouton " PDF export " enregistre toutes les informations de la page princi-
pale sous format PDF.
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Conclusion

Les risques font de plus en plus partis des domaines les plus développés dernierement
grace a la réglementation bancaire (Bale 4). En effet, il ne suffit pas d'implanter de nou-
velles regles et d’en vérifier périodiquement le respect. Envertu de Bale 4, il incombe aux
conseils d’administration et a la direction des banques d’insister sur la mesure et la gestion
des risques et d’établir un lien plus étroit entre les risques et les fonds propres ( Dodd-Frank
(Volcker), Vickers, Fundamental Review of the Trading Book...).

A cet effet les banques doivent s’adapter et faire évoluer leurs mesures de risque de marché
et de capital afin de garantir 'adéquation de la modélisation aux risques portés a I'impor-
tance croissante de certains risques dans le portefeuille de négociation, aux évolutions ré-
glementaires nouvelles (Bale 4 : SVaR, IRC, CRM et charge standard pour les positions de
Titrisation...)

J'ai pu grace a ce stage de 6 mois au sein de Société Générale cerner le risque des activités
du marché et mieux le maitriser.

C’était une expérience tres enrichissante, j’ai pu découvrir de prés le monde de la finance,
ainsi que comprendre le processus et les outils d’analyse et le mécanisme des risques. Aussi,
la communication directe avec les traders et les autres entités m’a permis de mieux com-
prendre le role de ma mission.

Durant mon stage, j’ai pu, en outre de mes productions quotidiennes, gérer des projets

depuis la proposition des besoins jusqu’a la phase de livraison et mettre en application mes
compétences en programmation informatique ( VBA, Excel ) et en mathématiques finan-
cieres.
J'ai également pu développer mes capacités d’autonomie, mon sens des responsabilités et
ma rigueur durant cette expérience. Travailler dans une salle " open space " permet d’avoir
une vision globale de la diversité des métiers de la finance ainsi qu’une occasion de déve-
lopper son sens relationnel.

Ce présent rapport détaille mes taches de production des différents indicateurs de risques
ainsi que la VAR/STT et le petit périmétre de PnL, et également mes projets développés en
parallele. Ce stage était donc pour moi une expérience qui m’a permise de mettre en appli-
cation mes capacités techniques en informatique et en mathématiques appliquées, ainsi que
développer mes compétences personnelles et relationnelles.
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