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RESUME

RESUME

Le contexte du mémoire repose sur la commerciaisates produits structurés. Sur un panier de pr®du
dont la structure de performance se ressemble seassmplexifie de plus en plus, I'objectif est druver

la marge du produit ou plutét de montrer I'intédét proposer une telle structure aux investissedisne
part, de figer la marge du produit pour I'émettetid’autre part de donner des performances int@néss
et sécurisées aux investisseurs. L'étude réside tmrconstruction d’'un outil d’évaluation adapté a
I'échantillon de produits, qui servira ensuite dccker leurs marges de commercialisation ainsi qu’'a
déterminer leur évolution en fonction des indicesede marché.

Pour ce faire, il est indispensable d’avoir un med#évaluation du produit, qui pourrait prendre en
compte des vrais parametres du marché a l'instana dommercialisation. D’une part, I'évaluationitdo
avoir recours a des techniques numériques de sionul®’autre part, le paramétrage demande desstud
sur le marché des taux et de la volatilité de jacesnts.

Mots clés :Produits structurés, Options de remboursementipétiMéthode de Monte Carlo, Structure
par terme des taux d'intérét.
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ABSTRACT

ABSTRACT

Background of this study is the marketing of stuwetl products activities. Among the products whose
performance framework is similar but more comptée, goal is to find the margin of the product dhea

to demonstrate the value of such a proposed steufbu investors: first, to freeze the product niarigr

the issuer and the other to give interesting ararseperformances to investors. The study aims to
construct an assessment tool suitable for a saafgdeoducts, which will calculate their sales margnd
determine their evolution as a function of markelicators.

To resolve that problem, it's essential to haveoaleh of product evaluation, which could take intoc@unt

the real parameters of the market at the momersethhg. On the one hand, the evaluation must use
numerical simulation techniques. On the other h#melconfiguration requires the market study’sgaed

the volatility of the underlying asset.

Keys words Structured product, Extendible option, Monte Canlethod, Term structured interest rate.
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INTRODUCTION

INTRODUCTION

Ce mémoire est effectué au sein du service Ingérfieanciére et Actuariat (INA) de la banque déadé
France de la Société Générale. Ce service réalisesds missions de conseil et d’assistance, veRaux
techniques financiéres pour les entités commeriatefonctions centrales de la banque en France. |l
intervient sur la sollicitation des chargés dentlde (particuliers, entreprises, collectives lesalou de la
Direction de la banque, et contribue a la réflexéhn groupe sur l'offre des produits ou encore sur |
rentabilité de la gamme des produits commercialisés

Un des types de produits commercialisés par la umrdp détail (BDDF) consiste en des produits
structurés proposés par la banque de financemedinsestissement (SGCIB). lls sont structurés par
SGCIB avant d’étre distribués par des agences deBDes marges venant du produit sont donc divisées
entres les deux pdles d’activités. Dans I'objed&fmieux commercialiser, la direction solliciteskervice
INA de faire une étude sur la sensibilité du prodig-a-vis des évolutions du marché. Mon sujetsisina
alors a analyser en détail un échantillon de 6 yitedstructurés commercialisés par certaines utgiris
bancaires durant 'année 2008, afin d’en cernemplasxcipales caractéristiques (marges, sensibibifds
conditions de marchés...). L'objectif final est destiier ces conclusions aux directions financieres
marketing de la banque de détail de la Société @tné

Il est important de noter que le contexte du tlaganscrit dans la phrase de la commercialisation
produit. La méthode d’évaluation est par conséqdéfdérente a I'étape de construction du produit. E
effet, en premiere lieu, les structureurs constntise produit, et les traders s’engagent a le ouis ont
dans ce cas une vision de couverture : en obselevamarché, ils sont censés créer un portefeuitietifs
pour pouvoir rembourser lgsay off aux investisseurs. Sa gestion de couverture seréorection de
I’évolution du marché, ainsi que de ses anticipetidl est important de retenir que sa gestioraetste au
cours de la vie du produit, mais son objectif @bie fixé des le début de la période de commesaidin.
Alors, en tant que distributeur, BDDF joue le rdlentermédiaire dans ces affaires. La distributaes
marges doit se réaliser entre les agences comnasicias structureurs et BDDF. La négociation de ce
distributions s’est faite pendant la période de mamtialisation qui peut s’étaler sur plusieurs mois
L’intérét de cette étude est donc d’essayer d’awoirésultat approché de la marge globale quegstiori,
calculée d’'une fagon plus précise et aussi dans/isizn différente de valorisation. Pendant cetteque
de commercialisation, il est possible que les patees de marché aient plus fluctués, ce qui peuieer
dans certains cas des renégociations.

Les deux axes principaux de mon travail concerf@mhodélisation pour évaluer les produits et le
paramétrage sur des informations du marché.

Apres avoir évoqué les caractéristiques du pragingi que la notion de marge de commercialisatin,
premiére partie s'articule autour du theme de ligation des produits dérivés. Des méthodes classide
formules fermées a la simulation de Monte Carla guésentées pour la modélisation des cours dsactif
La notion de la structure par terme des taux d@ttainsi que les différentes méthodes de sa aarnistn

sont expliquées, servant a I'évaluation de la patitie « capital garanti » du produit. La deuxigragie du
travail est consacrée a la présentation de I'agipdio sur I'échantillon des produits étudiés. Apaesir
présenté le panier des produits et les spécifialesparamétrage des données, elle s’achévera par
I'interprétation des résultats obtenus.

ANALYSE DE LA MARGE DE COMMERCIALISATION D’UN PANIER DE PRODUITS STRUCTURES 7
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CHAPITRE 1. PRESENTATION GENERALE

CHAPITRE 1. PRESENTATION GENERALE

Les produits structurés sont nés du besoin desgperges qui souhaitent émettre des emprunts a meoind
co(t. Traditionnellement, 'un des moyens pour eéref est d’émettre un emprunt obligataire
convertible, c'est-a-dire des dettes qui pouvagtrég convertibles en liquide/actions/obligationsigla
certaines circonstances. En échange de la possifdivoir un rendement plus élevé par la suite, le
investisseurs acceptent un taux d’intérét plusdpaattendant. Mais ce compromis est discutablelecar
mouvement des fonds d’entreprise pourrait étre dévipible Les banques d’investissement ont alors
décidé d’ajouter des fonctionnalités a la baseedeobligations convertibles, telles que I'augmeniat
des revenus en échange des limites de la convViggtitbes stocks d’actions ou la protection du Gdpit
initial. Ces fonctionnalités sont toutes basée®wuties stratégies d’investissement en utilisast le
options et autres produits dérivés. Un intérétptesduits structurés est leur caractére « sur mesuig

a vis du marché. Quelque soit I'évolution de maycihéest possible de construire une structure
promettant une performance attrayante la plus sdusenjuguée a une garantie du capital. Profiter
partiellement des progressions sans subir les dmissest un outil idéal pour attirer de nouveaux
souscripteurs pour les banques.

1. Diversification des produits

1.1 Fonctionnement des produits

D’un point de vue général, les produits structw@st créés en combinant des placements sur le énarch
monétaire ou obligataire avec des produits déretgslus particulierement des options dont la valeur
dépend d’'un sous-jacent (taux, change, actionscand..). La résultante de ces deux parties offrira
alors a linvestisseur un profil de rendement 8pgcifique qui garantira soit un coupon intermédiai
soit une partie ou l'intégralité du capital en foao de caractéristiques bien définies.

La premiére partie indispensable a la création gitoduit structuré repose sur des opérations de tau
Le choix de ce support de taux dépend de la métwht produit et du support juridiqgue que
linvestisseur souhaite obtenir. Pour les maturitdérieures ou égales a un an, les supports d@&pot
terme et certificat de dép6t négociable seronisét| alors que ces taux seront axés sur des tbtiga
zéro coupon si les placements sont supérieursnaoi

Adossées au support de taux, les options sonsédsi pour déterminer le profil de rendement de la
stratégie du produit. En fonction de la complexité produit, cette partie a été constituée d’'une ou
plusieurs options vanilles ou exotiques, dont legsgacents peuvent étre des taux d’intérét (sur le
marché monétaire pour les opérations de maturité inférieures a ,1san lemarché obligataire si
supérieure a 1 an), des taux de change ou bieadtiess ou des paniers d’actions, des indicesesu d
paniers d’indices géographiques.

1.2 Différents types de produits

2 types de produits structurés peuvent étre diséiag les produits a capital non garanti et leslgits a
capital garanti.

Les premiers sont des structures dReverse Convertibleui varient principalement entre 1 mois et 2
ans sur les titres actions et obligations et den?asnes a 6 mois sur le change, et qui offrentalesde
rémunération attractifs, moyennant un risque swafgtal, accepté par l'investisseur. Ces procaorst
donc plus intéressants pour des intervenants dynewi et aimant le risque. La caractéristique

ANALYSE DE LA MARGE DE COMMERCIALISATION D’'UN PANIER DE PRODUITS STRUCTURES 9



CHAPITRE 1. PRESENTATION GENERALE

principale de ces produits est de poser une cotdérdiachat ou de vente a terme a l'investissauireq
contrepartie percoit une surperformance de soneplaot. L’ensemble des variables (maturité, prix
d’achat ou de vente, sous-jacent...) est défini dawtdde toute transaction.

Les deuxiemes, dites des produits a capital garsmnit créés suite a I'exigence d’'un niveau minimum
de précaution dans un contexte de forte volati@gelles que soient les fluctuations des placements
boursiers, des cours de change et des taux, lerguesr est certain d’étre remboursé a I'échéalee
son capital initial, et il a juste un manque a gagwotentiel par rapport a un placement sans ridgeie
principe de base de ces produits est d’'une pathéter les obligations de zéro coupon pour aagaeri
la maturité le niveau de capital garanti, d’autegtpune stratégie optionnelle ou une combinaison
d’options pour obtenir des performances. La praiacén capital est donc assurée par I'émetteur du
placement taux, ce qui signifie qu'’il est indispanle de vérifier la qualité du rating de ce dernier
effet, si I'émetteur du zéro coupon fait faillite oe peut répondre a ses engagements de rembtaurser
capital a 'échéance, la garantie en capital satarmhent impactée.

1.3 Forme juridique

Les 2 formes juridiques les plus utilisées pourdesduits structurés sont les OPCVM et les EMTN
gu’il convient d’examiner terme a terme :

* Euro Medium Term Notes (EMTN )

Les EMTN sont des obligations de maturité moyemmiseés par un émetteur (une banque dans le cadre
des produits structurés) qui se porte garante @midsion. Dans ce cas, en tant que porteur final,
linvestisseur subira la défaillance si 'émettest en faillite. A cause de ce risque, tous leslyte
structurés sous cette forme sont émis plutét parbdmques ayant une bonne notation. De plus, il est
important de différencier les deux notions de @pgaranti : la garantie du produit en lui-méme (en
fonction des conditions déterminées qui formergrieduit) et la garantie de I'émetteur qui structoee
produit (la promesse de la banque de remboursapi¢al).

« OPCVM (Organisme de placement collectif en valenobilieres)

Il s’agit de produits souvent dénommeés sur le mafatancier des « Fonds a formule ». Selon 'AMF,
« un fonds a formule est un fonds dont I'objecsif @ offrir une performance conditionnelle défirdn
fonction de I'évolution d’'un indice, d’'un panierindices ou de valeurs ou d’'une composante de ces
indices ou valeurs. Pour cela, 'TOPCVM s’engagét@iradre, a une date déterminée, un montant obtenu
par I'application mécanique d’'une formule de calprédéfini, reposant sur des indicateurs de marché
financiers ou d’instruments financiers».

Ces fonds peuvent différencier en trois catégati#érentes selon la caractéristique du capitahgar

- Fonds garantis : préservent la restitution totaldadmise du souscripteur a I'échéance du
contrat.

- Fonds protégés : la garantie porte sur une pauteagdital investi.

- Fonds a promesses : a I'échéance, un rendementlelanteau est annoncé lors de la
souscription mais subordonné a la réalisation d¢aioes conditions. lls peuvent ne
comporter aucun engagement sur le capital ou seunlieome garantie partielle du capital.

L’investisseur du produit structuré devient dansas porteur de parts du fonds. S'il s'agit d’'undo
garanti ou d'un fond protégé, alors la garante ald$ va garantir soit I'intégralité soit une partie
déterminée du capital investi. Si la banque garasten faillite, I'investisseur récupére les autuetifs
du fonds. Le risque porté dans ce cas est en pampins élevé que précédemment.

ANALYSE DE LA MARGE DE COMMERCIALISATION D’'UN PANIER DE PRODUITS STRUCTURES 10



CHAPITRE 1. PRESENTATION GENERALE

Ces fonds sont gérés de faqmassive: quoi qu'il arrive entre la création du fondd’éthéance prévue
pour la livraison de la performance, la société@gdstion n’interviendra pas, méme si I'évolutionlae
valeur liguidative devient défavorable pour lestpors.

Ces formats juridiques influent aussi sur les @aste clientéeles auxquelles sont offerts les pted8i

les OPCVM sont éligibles aux PEA (plan d’épargnactibns, qui bénéficie d’'une fiscalité favorable),
les EMTN n’entrent pas dans ces catégories. Cexplique qu’en réalité, les particuliers s’'intérerss
plutdt aux produits sous formats OPCVM. Les EMTN pantre peuvent entrer dans une enveloppe
d’assurance vie.

Par conséquent, le montage du fonds de ces deumat®rcomporte donc des caractéristiques
différentes :

Actions hors sous-
jacent de la
formule

Actions sous- > Panier

jacent de la
formule

Cash ) Performance du panier

v

Banque de

Swap de contrepartie

performance

A

Formule garantie

Figure 1. Montage d'un fond FCP structuré

En complément des investissements en actionspaitte OPCVM, la société de gestion de TOPCVM
établit un contrat de swap avec une banque comtreplai permettant d’échanger, a échéance, paur |
compte de 'OPCVM la performance du panier du foedstre une garantie en capital, totale ou
partielle. Si la banque garante fait défaut, letgaar de parts récupere au pire les titres restdmts
'OPCVM.
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Zéro coupon

(Risque de
I'émetteur du zéro
coupon)
Performance de la
stratégie optionnelle
Stratégie Banqgue de
optionnelle ~ contrepartie

Figure 2. Montage d'un fond EMTN structuré

Dans le cas d’'un EMTN, le porteur se retrouve ariEmon sécurisé de la banque émettrice pour la
partie de Zéro coupon.

3.4 Marge de commercialisation du produit

Dans le cadre d’évaluation du produit que nous swetenuetous les produits sont évalués comme
s’ils avaient la structure d’'un EMTN. lls sont évalués par la combinaison de 2 pa¢teg-igure 2) :

la partie du capital garanti avec le zéro coupda ptrtie performance de la formule avec desé&iias
optionnelles. Le prix du produit est écrit commestanme des prix de ces deux composantes. Ce qui
reste par rapport a l'investissement initial eshkrge globale lors de la commercialisation du pitod
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160 -

120 -

80 -

40 -

0 Maturité

M Capital garanti  ®Option = Marge de commercialisation

Soit 7 la maturité du produit.

Soit V(0) la valeur du portefeuille a I'origine du placement0. Elle correspond a son capital
initial investi C. A la maturité7, elle devientlV/(T).

Soit P(0) la valeur a investir en zéro coupon de maturité|drégine du placement=0. P(T)
est la valeur de I'obligation zéro coupon En

Soit r (0,T)le taux du zéro coupon de maturité T, on a bie(r) = P(0)e™ 7T

En fonction de la caractéristique de la garantieatital, la valeuP(T) peut étre exprimée par
le capital investP(T) = f(C). En générale, cette fonctidisera une fonction linéaire.

Soit Perfla performance de l'option stratégique du prodilte est définie en fonction de la
performance d'un actif sous-jacent. Dans le cgdus simple, laPerf peut étre gérée par I'achat d’un
call de maturité?, destrike K'et d’'un sous-jacerst; : C(S;, K, T)

A la maturité T, la valeur du portefeuille devient
V(T) =P(T) + (Sr —K)" = f(O) + (S —K)*
A l'origine du placementt=0

C =P(0)+C(S;, K, T) + marge
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Cettemargereprésente donc le gain total de la commerciatisajui revient a I'emetteur du produit.

Cette marge, dite flat, va étre redistribuée auifemidints acteurs: les agences commerciales, les
structureurs et la banque de déthitant la vie du produit. C’est plutdt sur lanarge annualiséque la
distribution sera partagée entre les acteurs. Eet, efn considérant que la marge du produit va étre
ventilée sur toute la vie du produit avec un taamssrisquer, la marge annualisée sera calculée comme
ci-dessous.

e" —1
1—eTr
Il s’agit ensuite de faire des tests de sensibdité cette marge annualisée. Mais comment on peut
connaitre la marge réelle du produit sous le fofr@® ?

marge annualisée = marge

Alors gu’un produit sous le format d'EMTN contieab risque de contrepartie sur la partie de zéro
coupon, celui sous le format de FCP va porterdgue sur les fluctuations des actifs composants le
fonds En considérant que tous les produits sont au format’EMTN, pour retrouver la marge
correspondante d’'un FCP, on suppose alors que shily a pas de risque de défaut de 'émetteur de
zéro coupon, en équivalence, tous les actifs du fism» FCP devraient rapporter comme si on
investissait seulement en actif sans risqué&onnaissant la marge sous le format 'EMTN et ses
sensibilités aux fluctuations des taux, une appnation de la marge réelle du produit pourrait étre
obtenue. L’hypothése de réduire le risque surdétsalu fonds FCP en zéro va certainement minlarer
marge réelle du produit concerné, mais au moirsmals donne un intervalle ou elle doit étre située

Remarque : Il faut savoir que économiquement, d y¥équivalence entre une structure de FCP a
formule et celle composée par un zéro coupon ebrpistratégiques, par le biais de la relation de
parité call-put :

Call + Cash (EMTN) = Put + Actifs (FCP)

2. Quelques statistigues du marché francais
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2006 2007 2008 2009
) Volume % ) Volume % . Volume % ) Volume %
Emetteur |c ialisé . | Emetteur | commercialisé . | Emetteur |cc ialisé . |[Emetteur |c ialisé a
(EURm) marché (EURm) marché (EURm) marché (EURm) marché
Credit 5238 31% Credit 8 450 3990 | Credit 5144 3490 | JCredit 2378 32%
Agricole Agricole Agricole Agricole
BNP Paribas| 3063 18% | BNP Paribas 3214 15% | LN 2749 18% BNP Paribag 1 388 19%
Societe 1920 1205 | Goisse 2185 10% | Gaisse 2211 149 | Societé 1358 18%
Générale D’Epargne D’Epargne Générale
Caisse o Société o Société o Banque o
D’Epargne 1645 10% Générale 1979 9% Générale 930 6% Populaire 350 5%
Caisse
0, 0 0y s 0
La Poste 994 6% La Poste 1317 6% La Poste 765 5% D'Epargne 280 4%
Crédit Crédit Crédit
Mutuel - 810 5% Mutuel - 821 4% Barclays 462 3% Mutuel 249 3%
CIC CIC Arkéa
Banque 629 4% | Barclays 504 2% Banque 453 3% Swiss 212 3%
Populaire Populaire Life
Banaue Crédit Crédit
Allianz 362 2% Po u?aire 456 2% Mutuel - 393 3% Mutuel 166 2%
P [eite - cIc
- Crédit
Cr;%'rtdd“ 253 2% HSBC 367 2% Mutuel 363 2% Allianz 146 2%
Arkéa
Crédit Crédit
Mutuel 252 2% Mutuel 338 2% Allianz 278 2% Nortia 128 2%
Arkéa Arkéa
Autres 1513 9% Autres 2 031 9% Autres 1 546 10% Autres 775 10%
Total 16 677 100% Total 21 663 100% Total 15294 100% Total 7 429 100%

Source: http://www.structuredretailproducts.com
Tableau 1. Répartition des produits sur le marchérancais de 2006 a 2009

Sur le marché des produits structurés francaiSréelit Agricole et le BNP Paribas sont les 2 plus
grands émetteurs. Leurs volumes de transactiogseptent plus de 50% du marché.

Aprés une augmentation réguliére des volumes \&dd2005 a 2007, la crise en 2008 a freiné le
marché des produits structurés francais. En 2@%olume des transactions a été divisé par 3 par
rapport a I'avant crise.

Emissions annuelles
Période d'émission | Nombre de produits Volume (EURm) Moyenne (EURm)
Jan 2006 to Dec 2006 225 16924 75,2
Jan 2007 to Dec 200¥ 368 21947 59,6
Jan 2008 to Dec 2008 495 15560 31,4

Tableau 2. Nombre de produits émis et son volume deansactions de Janvier 2006 a Décembre
2008

Si le nombre de produits ne cessent pas de cemitre 2006 et 2008, les transactions ont chuté
apres.
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CHAPITRE 2. MODELISATION

Comme décrit précédemment, on va évaluer le prixzéeo coupons et la partie optionnelle du produit.
Le premier va étre calculé en fonction du tauxdnigtie sur le marché. En fonction de I'entité géean

du produit, une courbe de zéro coupon est exteapartir des obligations émises par cet acteur. La
partie optionnelle est modélisée notamment parddete de Black Scholes qui est le plus connu par sa
simplicité d'implémentation avec une solution atiglye et de plus, cela donne des bonnes estimations
sous les conditions normales du marché. Nous v&r®aoBuite que comme les praticiens, nous utilisons
des paramétres de marché implicites au modéle dekBét Scholes, plutdt que des modeles
théoriquement plus fins mais trop complexes a cadibans le contexte du stage.

Dans une premiére partie, les modeles d’évaluateia composante optionnelle sont abordés, puis, la
structure par terme de taux d’intérét (STTI) néaes a I'évaluation de la composante « Capital
garanti » sera examinée.

1. Composante optionnelle

1.1. Modélisation des actions

1.1.1. Modele de Black Scholes

Dans le cadre du modele Black Scholes, le coursl'aeif sous-jacent vérifie I'équation
stochastique suivante:

dS = uSdt + oSdW
Avec W, est un processus de Wiener, alt¥s,— N (0,/t)

Ce modele est retenu par certaines hypotheses :

» Absence d’opportunités d'arbitrage

» Aucune restriction sur les ventes a découvert

* Absence de colts de transactions

* Le taux sans risque r est constant et fixe quedgitda maturité du produit
» Absence de dividendes

* Le marché est continu

Le cours des actions est donc simulé par un mouvebrewnien géomeétrique dont I’hypothéese sous-
jacente est la lognormalité des rendements.

D’aprés le lemme d'ltd, le processus In(S) est donc

O.2

d(In(S)) = <u — 7) dt + odW
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2
S(t) = Spexp I(u - %) t+odW

.. . , . . L~ . T . . .
En divisant la vie de I'option en n intervalles mme duréedt = -, les diffusions successives sont
obtenues:

2

S(t+ 6t) = S(t)exp Ku — %) ot + aa/ﬁl

£ suit la loi normale centrée réduite.

L’'avantage de cette méthode est de pouvoir modédéseoptions dont lpay offdépend de la valeur de
l'actif sur toute sa durée de vie, par exemple s options asiatiques ou options barriére. Liedii
pouvoir modéliser le cours d’'un actif a différentiates intermédiaires avant la date de maturit@gie
d’inclure ces valeurs dans les conditions d’exercie I'option.

Par ailleurs, dans le cas oupay off de I'option est examiné seulement a I'’échéancestca dire
lorsqu’il ne dépend que du cours final de l'achiprs, il n’est pas nécessaire de simuler toupées
intermédiaires des trajectoires, une seule diffusiesr est suffisante.

1.1.2. Modeéle de Merton

Le fait de ne pas tenir compte de la possibilitéalgs d’un cours boursier, le modéle de Black Bsho
ne présente pas une queue de distribution loundepport a la réalité.

Le modele de Merton introduit un saut via un preaesde Poisson dans la solution du modéle de Black

Scholes :

, N(D)

S(t) = Syexp (,1 _ %) t+odW(t) + Z Uk
k=1

Nest un processus de Poisson d’interisité

U est une suite de variables aléatoires indépernslahidentiquement distribuées suivant une loi
normalen (0, Q)

Les processuf, N et U sont mutuellement indépendants,

Par convention, on suppose @%ﬁ? U(k) = 0 si N(t)=0. Etant spécifié que les sauts soient
symétriques et de moyenne nulle : le cours deidagteut avoir aussi bien une soudaine hausse gu’un
soudaine baisse avec une méme probabilité et umeenméensité.

L'utilisation de ce modele demande I'estimationddparametreg, o, A, Q ; qui peut avoir recours a des
méthodes de maximum de vraisemblance ou la méttmdeoments.

1.1.3. Modeéle de Heston

Comme décrit précédemment, le modele de Black 8stmlppose une volatilité constante qui est, en
réalité prise une forme damile en fonction des différents prix d’exercice et ptuss maturités. (Cf.
1.2.2)
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Pour corriger ce défaut, Heston, dans un artiali & 1993, suggére un modéle ou la volatilitpdse
de sa propre dynamique :

Cfgs(_(tt)) = (r — )dt + V(D) dWs(t)

dv(t) = k(6 —V(©))dt + o/ V(£)dW, (t)
dWsdWy, (t) = pdt

OuWs, W, présentent deux mouvements browniens corrélésod#iagentp; r désigne le taux sans
risque etg le dividende continul présente le processus de la volatilité, avest le paramétre de retour
ala moyenngj est la variance de long termeoela volatilité de la volatilité.

En termes de modélisation, I'appel au schéma difauleles deux dynamiques est entrepris:
1
In(S(t +4)) = InS(t) - SV(©A+ JV(OVAW,
V(t+2)=V(E)+x(8 —V(©)+ ayV(OVAWS

Un probleme potentiel est la négativité du proceskscrétisd’ en fonction du choix de discrétisation

A

Choix du modele : il est cohérent qu’afin d’avoireuplus forte approximation de la réalité, il néites
d’utiliser une paramétrisation plus importante; sndéns le contexte du stage, ce travail de cakbesg
trés complexe, nous nous contenterons du modéiéad& Scholes.

1.2. Méthode de simulation de Monte Carlo

La méthode de simulation de Monte Carlo est ugligéur évaluer lggay offde I'option stratégique.
1.2.1. Principe

Le principe de la simulation de Monte Carlo esttdasidérer une intégrale sous forme de I'espérance
puis d’approcher celle-ci au moyen de la loi deengs nombres. Dans le cadre du calcul des prix des
options, la méthode de Monte Carlo calcule donspésance depay off sous la probabilité risque
neutré par différentes étapes :

» Tirer une trajectoire de l'actif sous-jacefnt

! Une mesure de probabilité équivalente & la vraibabilité, dite neutre au risque, unique tel que
'espérance (définie dans la mesure de probabikidtre au risque) de rendement actualisé de chaque
actif soit égale a son prix. Ce résultat est @iligour valoriser des options sans référence aux
préférences des agents.
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» Appliquer les conditions dgsay offobtenus pour I'option concernée sur I'actif sous-
jacent

* Répéter les 2 étapes précédentes plusieurs fois @air un grand nombre de
trajectoires possibles.

» Calculer la moyenne demy offobtenus

» Actualiser cette moyenne avec le taux sans risque geduire le prix de l'option
concernée

2
Si I'espérance dypay offdu produit est notée et sa varianeie,on sait qu’il en découle, d’apres le
théoreme central limite :

X—u

ﬁ( )iN(o,n

Avec n est le nombre de simulation effectuéXeest la moyenne dgmy offobtenus actualisés.
Alors, pour 95% de précision, I'intervalle de camite dipay offobtenu est :

1,960
e

1,960
Vn

<X<u+

L’incertitude sur la valeur de I'actif dérivé eswversement proportionnelle a la racine carrée duahbme

de trajectoires simulées. Pour doubler la précidiorésultat, il faut quadrupler le nombre de tgee.

Cet inconvénient peut étre pallié par les méthadlascélérateur de convergence, comme celle de
réduction de la variance.

Il est nécessaire dans certains cas, de simpldggray offdu produit pour pouvoir comparer avec des
résultats d’'une formule fermée, a partir desquaigpourra choisir le nombre de simulation convemabl
Mais, en pratique, un nombre au voisinage de 10G@barii permet d’obtenir la convergence du
résultat souhaité.

1.2.2. Quelques spécificitées des parametres utilisés

a) Volatilité

La volatilité est un parametre fondamental dansaleul de la valeur d’une option. Si dans le catlre
modeéle Black Scholes, elle est supposée constaiaies la réalité elle prend une forme plutét
stochastique.

Les principaux estimateurs de ce parametre solilité historique et la volatilité implicite.

e La volatilité historique est mesurée par I'écapeydu rendement du sous-jacent, durant la
période qui précéde I'émission des options. Avexaleservations rapprochées du cours de sous-jacent,
il est possible d’estimer la volatilité instantan&dus I'hypotheése de la constance de la volatiléé
Black Scholes, on peut donc considérer la racingeale la variance empirique sans biais comme son
estimation, telle que :
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avec
n
1=23 ()
,u—n' nSt—l

Ou n est le nombre d’observations a considérer [gocalcul de la volatilité. Dans la formule de &ta
Scholes, I'unité de temps pour mesurer les parasest par convention I'année. Alors, pour annealis
la volatilité calculée, en supposant que le nondergurs ouvrés est 252 jours, on prend la formule

252

Ouy = 0 |—
AN AL

Avect est I'intervalle de temps entre 2 observations éoutves.

Mais comment choisir le nombre d'observations pbestimation ? Effectivement, il faut plus de
données pour avoir plus de précisions mais si mIées sont si éloignées du moment estimé,
I'estimation sera fortement biaisée. D’apres Hultlliser les données des cours les plus récents dan
I'intervalle de 90 a 180 jours peut donner lesnagtions les plus raisonnables.

Cette approche a été critiquée, principalement podait qu’elle suppose que la perception du resqu
par les investisseurs est basée uniquement sarikbilité des cours dans le passé. Ce qui sellinite
autre méthode alternative d’extraction de la viiléten fonction des prix observés sur le marché.

* La volatilité implicite est basée sur le prix adtdge I'option qui inclut les prévisions des
anticipations futures. Le principe de ce calculcest sous le cadre du modéle Black Scholes, ledarix
I'option est calculé en fonction de la volatilitlors, a partir des prix d’options sur le marché, est
parvenu a inverser la formule d’évaluation, la vibta de I'actif sous-jacent pourra étre retrouvee, il
est impossible d’avoir une formule fermée de laatitilé en fonction du prix d’option. Il faut avoir
recours a des méthodes numériques pour inversefortaule (par exemple : méthode Newton-
Raphson).

En effectuant ce calcul sur les calls de prix dieies différents, il est observé que les optiodsla
monnaie » ont une volatilité implicite plus faibipie les autres, et que plus on s’éloigne du prix
d’exercice correspondant plus la volatilité s’agcr@esmile de volatilité traduit le fait que les options
qgui ne sont pas a la monnaie ont un prix sur lech@aplus élevé que celui prédit par le processus
brownien géométrique supposé par Black Scholes i@dique que le marché accorde une probabilité
plus forte a des valeurs éloignées de la tendasaeate que celle d’'une distribution log normaleu®
formes desmiledoivent retenir sont :

-« leptokurticité» : un smile symétrique et aigu, implique une tendance ou lech& accorde une
probabilité plus forte a des valeurs extrémes.

-« smirks» : unsmileasymétrique

b) Matrice de corrélation

Lorsque I'option concernée est une option multiss@eent, on parle alors de la simulation de Monte
Carlo multidimensionnelle. Chaque action suit tow$o un processus stochastique décrit comme
précédemment, mais maintenant, il n'ya plus un sealvement Brownien mais un vecteur de
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mouvements browniens qui sont corrélés entre eaxntdélisation doit donc étre prise en compte de
cette nouvelle information qui est la matrice deidface/Covariance telle que :

(Z)ik = Pik0;0k l,k =1,2..
On en déduit que les prix des actifs suivent I'équasuivante :

2

Avec :
Zi(tj) = C_E

Ou e est un vecteur de variables normales centréestegdui
C est une matrice triangulaire inférieure telle que

L = z CixCy, = Z CirCr,
=1

1<k<iAj

Pour calculerd, il est fait appel a I'algorithme de Cholesky agpée sur une matrice de variance
covariance symetrique positive.

Dans le cadre d’'un modéle de Heston, la matriceodelation va étre plus complexe :

Pay  Pan 'Th ?
A = Pony P ? un
n, ? 1 ?

? n, ? 1

Avec :

dWS,idWV,i = T]ldt
dW_g,l'dWS'j = P(i,j)dt

Si les coefficient; ; sont retrouves par des données historiques dgs lpsin; proviennent de la
calibration du modele. Or, sur la corrélation entnestock et la variance d’un autre stock ou eleise
variances de deux stocks différents, il est difficiobtenir des informations sur le marché. Damsas,
il est possible de fixer a 0 toutes les corrélaionn observables et non implicitables mais il faire
attention a la caractéristigue symétrique défimsifpre de cette matrice de corrélation.

1.3. Formule fermée
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Dans I'objectif d’avoir un outil de vérification deésultats obtenus par la méthode de Monte Gérlo,

est intéressant d’étalonner le modele par simulasor une sous partie pour laguelle une solution
explicite fermée est connue. Ces résultats perntette déterminer le nombre minimal de tirages
nécessaire pour obtenir un niveau de précision@&onn

1.3.1 Modele de Black Scholes

Dans le cadre du modéle de Black Scholes, on océresigncall européen dont le sous-jacent est un
indice d’action $ou :

ds
< = (r —q)dt + odW

Avec

S le prix de l'actif

K le prix d’exercice

r: le taux sans risque

q: le taux de rendement continu constant de 'actif
o : lavolatilité de I'actif de prix S a la date t

dW: un mouvement Brownien

Sous ces hypothéses, la volatilité de I'actif estld#ee a la date t, pour une maturité donnée, tet es
considérée constante dans le temps. La dynamigseusidjacent s’écrit donc :

2

InS; = N(lnSt + <r— q —%) (T —t); 0%(T — t))

Cette distribution permet de calculer le prixd@ I'option d’achat européenne a partir de la fdemu
d’évaluation générale :

Ce = e DTV (Sp — K)
ce qui donne la formule de Black Scholes :
C, =S, e TN (d)) — Ke "T-DN(d,)

avec :
d ! I €ﬂ+1< +03 T —t
VT = k)T 71T

et:
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OuNV () est la fonction de répartition de la loi normaéntrée réduite.

Le prix de I'option d’achat apparait donc comme €orection linéaire du prix sous-jacefit. Ce prix
est un prix théorique pour I'option qui n'est pamléau prix réellement observé sur le marché. at,ef
comme décrit précédemment, le contexte du modéjgesa que la volatilité soit constante, ce quitn’es
pas validé en réalité.

1.3.2. Quelques options utilisées dans le cadriétiede

Dans le cadre de I'étude, il est rencontré 2 typeptions dont le prix peut se calculer en faisgppel
au modéle Black Scholes, qui vont étre présent@astemant.

a) Options digitales

Les options digitales ou encore binaires désigdesatoptions qui générent un flux fixe connu a lrea
si le sous-jacent est supérieur au prix d’exerdiegflux d’'uncall et d’'unput digital s’écrivent donc :

Cr = 1ST>K Pr = ]-ST<K

Dans le cadre du modele de Black Scholes, il peeatetvisagé de calculer le prix théorique d’urie te
option. A partir de la formule d’évaluation écrdéemme I'espérance du flux futur :

Co=e"TYE[1gk]  Pr=e T OE[1g ]

On a/n Srqui suit une loi gaussienne conditionnellemestsous la probabilité risque neutre. Le prix
théorique duwcall digital en est déduit :

Cr = e T DT-Dr(d,)
avecd, écrit comme précédemment.

Il faut noter qu'a coté de cette maniere direcst,aeissi approchée une option digitale par desmgpti
standards. L'approximation peut s’écrire:

(Sp — (K +dK))" = (Sp — K)*
1ST>K = - dK

Avec dK petit, signifie que la dérivée de la fonctioh est approximativement égale a la fonction
indicatricel,. Par conséquent, achetfl}ig option call destrike A & maturité 7 et vendre une méme

quantité d’option dstrike K+dK revient a acheter un call digital deike K et maturité7. Le calcul du
prix de cette couverture se fait donc avec desutesstandards de Black Scholes.

b) Options avec des maturités prorogdesé¢ndible option
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Cette option posséde la caractéristiqgue d’étreopg®able soit par le vendeur soit par I'achetelle E
est de plus en plus utilisée dans les années Bs;eurtout pour les sous-jacents de forte vakatili
existe 2 types d’options de maturités prorogees :

» Option de maturité prorogée par I'achetddolfer extendible optign

L’acheteur a donc le droit de prolonger la matudé&l’'option jusqu’a une maturité finale a une date
prédéterminée, mais pour ce faire, 'acheteur dedanc payer une prime supplémentaire.pag off
pour cette option s’écrit donc :

Callholder extendible = max(S - Kl; C(S; KZ; Tz - Tl) - A; 0)
Putholder extendible = max(Kl - S;' P(S; KZ; Tz - Tl) - A; 0)

Avec C(S,K,T)et P(S,K,T) sont descall et put vanille K,est lestrike prorogé,T, est la date de
maturité finaleT;, K; est respectivement la date estake pour pouvoir proroger la maturité dtest la
prime supplémentaire

Longstaff représente une méthode d’évaluation tte option sous le modéle de Black Scholes

Callholder extendible (S: Kl: Tl' Kz i T2: A) = C(S, Kl' Tl) ) N(Vl: Y2, —=%,V3, .0)
— K,V (V1 — 02Ty, Y, — 02Ty, —0,y3 — Usz’P) — SN1,va)
+ Kle_rTlN (yl - O-le,)/4 _V O-le) _Ae_rTlN (]/1 - O-ZTl,]/Z _\/ O-ZTl)

2 Ces résultats ne tiennent pas en compte des dilége
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/1,1,] est l'intervalle des cours d’actif éfjen dehors duquel I'option pourrait étre prorogémurHes
résoudre, les techniques itératives de Newton sapbkont utilisées sous des conditions suivantes :

Pour |e$a” C(Il, Kz, TZ - Tl) =A C(Iz, Kz, Tz - Tl) = 12 - Kl + A

POUI’ |e$ut P(Il, Kz, TZ - Tl) = Kl - Il _A P(Iz,Kz, TZ - Tl) == A

N(a,b,c,dp) est la fonction de répartition pour la loi normddevariée avec le coefficient de
corrélatiomn.

De la méme fagon, le prix d’'une option put de mtdyrorogée est :

Putholder extendible (: Kl' Tl: KZ ) T2: A) = P(S: Kl' Tl)_ S N(Vlr Y2, =9,V3, ,0)
+ Kze_r(Tz_Tl)N (Yl — 02Ty, ¥, — 02Ty, —00,y3 — UZTZ;P) + SN (1, va)

— Kie7™hy (y1 — 2T, Y — w/ale) —Ae T (y1 — 02Ty, y, — \/ale)

* Option de maturité prorogée par le vendétirier extendible option

D’aprés Longstaff, plusieurs contrats financieratmmnent implicite ou explicite option qui peutett
prorogé par le vendeur. Par exemple, si le vendftonte des taxes pénalités et si I'option exgine
dehors de la monnaie, alors, il préfere étendrmddurité de son option en espérant une expiration
proche dans la monnaie. Ces options peuvent étred@ns a la premiére date de matdtjtémais vont
s’étendre jusqu'a la daf si elles sont en dehors de la monnai&,en

L’évaluation de cette option est plus facile carYendeurs ne paient pas de prime supplémentaire po
pouvoir exercer le droit de proroger.

S—K, si S>K;
Payoffcall Writer Extendible = {C(S K, T, — Tl) sinon

Le principe dyoricing est donc d’acheter un call de maturité restantexsercice immeédiat ne rapporte
rien.

De la méme facon, lgay offd’une optionput writer extendiblest:

Ki—S§ si S<K;
Payoffput Writer Extendible = {P(S KZ Tz _ Tl) sinon

L’évaluation de prix de ces options est donc :

Prixyriter extendinie =V + & [S N (ays, —ays, —p) — K,e 72N (a (V3 - Usz) »a (_V4 + 02T1) :P)]
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Avec IV la valeur du prix desall et put respectivement dont les caractéristiques €91, T;), eta est
€gal a 1 si c’est un call et a —1 si c’est un pat valeurys, y, et p ont de mémes valeurs que pour les
options de maturité prorogée par I'acheteur.

2. La structure par terme des taux d’intérét et I'évalation du capital garanti

La partie du capital garanti est gérée par la bangarante du fond. Pour avoir le prix de cette
composante de la formule, il est nécessaire d’avoérinformation sur la courbe de taux zéro cougmn
la banque concernée. Pour ce faire, il est impbdamappeler la méthode de construction d’'unelmour
de taux.

Le principe est de construire une courbe r(t),(Ouest le taux d’intérét pour la maturité t, lasst ayant
une méme classe de risque, une méme fréquencdabbheident de coupons, une méme convention, un
méme nominal et une méme monnaie. Dans le cadnetde analyse, on ne s’intéresse qu’au taux zéro
coupon, c’est a dire, un instrument qui ne paieuqe’ seule fois & I'échéarfceOr, sur le marché
financier, il n’existe pas toujours des zéro cougavec une date de maturité correspondante exatteme
a ceux dont on a besoin pour la formule concerRée.contre, on peut disposer d’autres obligations
couponnées sur le marché. Cela suggére donc tabomdi a calculer les taux zéro coupons fictifs en
fonction des obligations disponibles (a une datendeurité donnée). Et pour avoir une courbe a
n’'importe quelle échéance, il faut avoir recoudea méthodes d’interpolation (linéaire, cubique.)

2.1. Calcul des taux de zéro coupon :

2.1.1. Extraction a partir de titres couponnés pobaque maturité:

Supposons gu’il existe n obligations a coupon alsnae maturités 1,2.., n, dont les cours en Oomé¢ s
pas connus, et tous ces titres détachent leursoosup méme date. Considérons n titres, remboussable
au pair in fine, de coupoms, avec i de 1 a n, versés a la fin des périoddsni.raisonnant en
pourcentage du nominal, I'écriture de la relationdamentale d’équilibre pour ces n titres s’écet d
facon matricielle :

P, 100+c¢, 0 .. .. 0 o,
P, c, 100+c, . 0 0,
PRl=| ¢ C, 100+c, ... 0 0,
P C, C, C, 100+c, \ I,

Avec§; représente le facteur d’actualisation correspondarzéro coupon de maturité i. Ces facteurs
peuvent étre obtenus par simple inversion d’'uneiceatriangulaire :

% Son taux de rendement actuariel par conséquehaégaux de zéro coupon
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P=M§ = §=M"1P

Ces procédés supposent que les tombées de coumtdimicaux mémes dates, ce qui n’est pas toujours
le cas. De plus, le fait de ne pas avoir toujowes dbligations couponnées pour toutes les échéances
peut poser plusieurs problemes.

2.1.2. Extraction a partir des taux swaps :

Une autre facon de déterminer des points de la IDhbiste a utiliser des marchés dérivés, en
particulier le marché des swaps de taux d’intéé@test plus actif que des marchés de contratsreete

Un swap est un contrat entre deux parties, d’éahaegflux d’intéréts sur une période, subdivisée en
sous périodes d’ioduréesLes sous peériodes sont identifiés par deux datesessives;, t;,.,. Chacun

de ces instants correspond a des dates de paieindatrévision de taux. Les flux échangés sont des
intéréts calculés les uns a partir d’'un taux fiappelé taux de swap, et les autres a partir d'ur ta
variable associé a la maturité.

L'une des parties s’engage a payer le taux fixdhagae date, I'autre s’engage a recevoir le taux
variable a ces mémes dates. On peut démontrer gqdauk d’équilibreRsen 0, pour un swap
commencants en 0, et ayant n-1 dates de révisitaudedonc se terminant en n, s’écrit :

_1-P(0,Ty)
5 TZ?P(O)TL)

Avec P(0,t;) est le prix d’'un zéro coupon de matutité(Cf. Annexe 3)

Cette méthode d’extraction peut occasionner de ndffieulté rencontrée précédemment : les dates de
paiement n’existent pas pour toutes les maturigfaathdées. Pour obtenir la courbe pour toutes les
maturités, on peut interpoler et extrapoler lindaient. Mais, il est clair que si cette solutionragide

et adapté, elle nest pas vraiment satisfaisargelac courbe obtenue est affine par morceaux, alors
gu’une courbe de taux attendue doive étre plus.li8&st pourquoi, il est nécessaire de recoudes
méthodes d’interpolation plus raffinés. Une solutimonsiste a utiliser des «splines » cubiques. Une
spline cubique est constituée par un ensemblea®n@ements de polynbmes de degré trois qui forme
une courbe continiment indifférentiable. Des ontilute peuvent apparaitre, qui sont incompatibles
avec la forme en principe réguliére de la courlsetdex.

2.2. Les méthodes statistiques :

hY

Une autre approche de procéder consiste a chensher estimation statistique de la fonction
d’actualisation. La mise en ceuvre de cette métlemderelativement délicate, car la multiplicité des
dates de détachement de coupons et la nécessitiérdes échantillons homogenes rendent la collecte

de l'information pénible. En outre, la théorie sagy que la fonction a estimer doit étre en forme
exponentielle. On postule une fonction d’actuaiisatle la forme suivante :

§(t) = exp{=A(t)}

A(t) est une fonction de maturité t, dont la formepeéétablie. Nous présentons rapidement deux types
de solutions : les exponentielles de polyn6mea satdthode de Nelson et Siegel.
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2.2.1. Les exponentielles de polynémes:

Partant du postulat suivant :

J
A(t) = Z bt/
j=1

J étant le degré du polynéme retenu. On a donierares de fonction d’actualisation et de taux :

J J
§(t) =expq— Z bt't et Y(0,t) = Z b;ti~1
- <

]
Nous considérons alors un échantillon de K oblayegtiet utilisons le modéle de régression suivant :

Tk ]
P, = Z Clexp —Z bit! & + &
i=1 =1

&, est un terme d’erreur €f désigne le flux versé enpar I'obligationk.

Cette regression est non linéairebgnce qui correspond a un probleme statistique stajuent non
linéaire toujours délicat a résoudre.

2.2.2. La méthode de Nelson et Siegel
Ces auteurs postulent une fonction d’actualisafign du type :

el (2 00) (1) )

—t —t
/T1 /T1
B, B1, B2 €tt soNt des parametres a estimer. La courbe des saawec donnée par :

1-— exp{t/rl}> 5 <1 — exp{t/r,}

=T, =7 '””r%ﬂ

Y(O; t) = ﬁoo +:81<

On remarque qué& (0,0) = B, + 1= et Y(0,0)= B. La formep, + B; peut étre considérée comme
le taux court, eB,comme le taux long.

Svensson ajoute plus de flexibilité en introduisdet nouveaux parameétres et postule la formule
suivante:
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1- t 1— t
Y(0,t) = Boo + B2 (%) — B, (%
11 Ty

—exp{l/;
N A

—

La procédure consiste donc a régresser les prereds sur les prix théoriques :

Tk
Py =ZCtk5s(t)+5k
t=1

Avec 5 paramétres a estimer, cette méthode est ess®lexe a implémenter.
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Banque

Nom du
contrat

Support

Pay off

Garantie

Durée
(année)

remboursement

Option de

anticipé

Bred

FructiZen

DJ
EuroStox
50

La plus-value octroyée a I'échéance s
égale a 50% d’'une performance moyel
finale de l'indice.

era Oui
ne

Non

Crédit
Mutuel

CICAviso
35 juin
2014

DJ
EuroStox
50

A I'échéance, si la performance de l'indi
est supérieure ou égale a sa val
d'origine, la  plus-value  octroyée
I'échéance sera égale a 35%.

ce Oui
eur
a

Non

Banque
Populaire

IzeisJanvie
2017

r CAC 40

La performance finale sera égale a la va
liquidative de référence majorée de 110%
la performance moyenne de [lindic
toutefois, si a la date de constatati
intermédiaire, l'indice enregistre une hau
supérieure ou égale a 20%, il y a so
anticipée et la plus-value octroyée sera é
a 30%.

leur Oui
de

e.

on

5Se

tie

jale

Oui, a4 ans

Crédit
Agricole

Indosuez/
Vendbme
Ultimo

DJ
EuroStox
50

Si la performance 1 an, 2 ans, 3 ans, ou 4

de l'indice est positive ou nulle, il y a sortie

anticipée et la plus-value octroyée
I'échéance sera un gain fixe respectivem
égal a 8%, 16%, 24%, ou 32%. Par contrg
la performance 5 ans de l'indice est posit
ou n'a pas baissé de plus de 40%, la p

value octroyée a I'échéance sera égale & un

gain fixe de 40%.

ansNon

a
ent
, Si
ve
us-

Oui, a chaque

intermédiaire

année

Société
Général

Prélude

DJ
EuroStox
50

A I'échéance, l'investisseur recois la pl
haute valeur entre: 100% de la valé
liquidative de référence et 100% de la val

liquidative plus la performance positive d’'un

panier d’actions. Pour chaque action,

réalise une performance, pa performance
retenue est égale au double ¢espcelle-ci
est positive et la moitie sinon. L
performance du panier est la moyenne
performances retenues de chaque actio
l'issue de I'une des deux premiére annéeg
SG a la possibilité de rembourser [
anticipation [l'investisseur :106% de s
capital initial en cas de remboursemg
anticipé a l'issue de l'année 1, 112% de
capital initial en cas de RA a lissue

'année 2.

us Oui
Bur
pur

Ui

a
des
LA
5, la
ar
N
bnt
50N
e

Oui, a chaque

intermédiaire

année

Minéralys

DJ
EuroStox
50

A I'échéance, l'investisseur recois la pl
haute valeur entre: 90% de la vale
liquidative de référence et 100% de la val
liquidative plus la performance d'un pani
d'actions (positive ou négative). Po
chaque action, qui réalise une performa
pi, la performance retenue est égale
double de psi celle-ci est positive et |
moitie sinon. La performance du panier
la moyenne des performances retenueg

(Rartiellement
Bur
pur

oSt
de

chaque action.

Non
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Le tableau ci-dessus représente un panier resttegiproduits structurés qui sont commercialisés pa
les banques concurrentes sur le marché en 2008t 8609. Il est constitué des produits ey off
diversifiés dont le support est soit un indice soipanier d’indices.

Avec les notations suivantes :
|, : Valeur de l'indice sous-jacent a la date=0,..T
T : Echéance du produit étudié

Perf; = i

=1 N .
- 2, est la performance a la date i
0

Perf, défini en fonction deBerf;, pour déterminer le gain ou la perte a I'échéahcproduit

V(t): Valeur du portefeuille investi a I'instant

C : le capital initial investi

La structure dypay offde chaque produit peut se résumer comme suit :

* Fructizen:

5
i=1 Perfi 1Perfi>Max(Perfk,k=1..i—1)

Perf =
5
i=1 1Perfi>Max(Perfk,k=1..i—1)

V(T)=(1+50% Perf1perfs0)C

Ce produit permet de récupérer au minimum le chpitBal investi a I'éechéance de la formule. Son
intérét porte en plus sur le fait que seules leBpaances positives et supérieures a celles @édsues
années précédentes sont retenues dans le caltalPdef. Par ailleurs, le calcul de moyennes pour
déterminer la performance finale ne permet pasnadstisseur de profiter pleinement des hausses de
l'indice sous-jacent. De plus, cette performan@snietenue qu’a hauteur de 50% de sa valeur.

Remarque : ce n’est pas sur le niveau initial dursagque la performance est calculée, c’est le nivea
initial majoré de 5%. Cela est précisé dans la desion du produit, mais il ne change pas beaucoup
'analyse du pay off.

e Auviso:
Perf = Perf,

V(T) = 135% C 1perf=o + 100% C 1perreg

Deés que la performance a la date échéance estivppdiinvestisseur bénéficie toujours d’une
performance de 35%. C’est un avantage si la pedboa réalisée est moins que 35%, mais le fait de
limiter toujours a ce seulil, l'investisseur ne biéiéra pas de la hausse de I'indice sous-jacent.

Le pay offde ce produit correspond bien & un call binaigestratégie de l'investisseur est I'achat de
135call binaire destrike700 sur 6 ans.
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e |zéis:

8
1
Perf =7 Perfilperss
i=5

V(T) = 130% C + [(110% Perf + 100%) 1perr>o + 100% 1perrco] € Lpers,<20u

Comme les 2 précédents, lintérét de ce produit lasgarantie du capital investi. Par contre,
l'investisseur ne peut pas bénéficier de la hairgsgrale de 'indice a cause des seuils de pedaoe.

De plus, il prévoit une date d’échéance anticipge,permet a I'investisseur d’obtenir une majonatio
de 130% du capital investi s’il y a une performaacemoins de 20% de l'indice sous-jacent a cette
date. La structure détermine d'une part le seuil plformance, d'autre part, la durée de
linvestissement.

* Indosuez/ Venddbme Ultimo:

V(T) = 108% C 1pers,20 + 116% Clpers,20lpers,<o + 124% Clperyzolpers;<o,i<s
+ 132% ClPerf4201Perfj<0,j<4
+[140% C lperfez—a09% + (1 + Perfs)C 1Perfss—40%]1perfj<°'j<5

Ce produit ne garantit pas le capital investi. Eatedans le cas ou I'indice sous-jacent baisselds

de 40% par rapport a sa valeur initiale, I'investisr va subir une perte en capital. Par ailleurs,
l'investisseur ne peut pas bénéficier de la hairdégrale de I'indice suite a des gains fixes lésipar

la structure.

Une autre catégorie des produits concerne des igaglr un panier d’actions composant d’'un indice.
Commercialisés par la Société Générale, les 2 prodntrant dans le cadre de notre étude sontd&élu
et Minéralys. Si le format juridique de Minéralyst ¢oujours un FCP comme autres produits étudiés,
Prélude est le seul produit qui prend la forme d&MITN.

e Prélude:

Pour chaque actiamui réalise une performangg la performance®;retenue est :
P, = Min[24%; (200% 1,50 + 50% 1,,,<0)pi]

Cette description est trés attirante pour I'inesstur, car le produit permet de doubler les gains e
diminuer la perte.

La performance globale est alors égale a la moydaagerformances :

| &8

P =— ;

erf 48ZPL
=1

La valeur finale du portefeuille eB(T) = 100% C(1 + max(0, Perf))

Le capital est garanti pour ce produit.
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La stratégie optionnelle sur chaque action peet@#sentée de la maniére suivante :

F 3

24

Four i=1...458 :
Achat 2 Call i (100}
YWente 2 Call i (112)
Yente 152 Put i (100)

De plus, I'émetteur du produit a le droit de remiseu par anticipation l'investisseur :
-Capital garanti et 6 % de performance aprés 1 an.
-Capital garanti et 12 % de performance apres 2 ans

C’est un produit multi support. Lpay off est défini d’'une part par les performances demratet
d’autre part par la performance du panier total.

e Minéralys :

C’est un produit qui ressemble beaucoup & Préludemir un panier équipondéré de 50 actions
appartenant a I'Euro Stoxx50.

Pour chaque actiomui réalise une performangg la performanc®;retenue est :
P; = Min[24%; (200% 1,50 + 50% 1,,,<0 )]

La performance globale est alors égale a la moydasgerformances :

1 48
Perf = EZ P;
i=1

Or ce produit ne peut étre garanti que jusqu’a @@%a valeur du capital initial.
V(T) = max[90% C; 100% C + Perf]

La spécificité des options a remboursement antiapé certains produits met au premier plan
I'évaluation des valeurs liquidatives du portefleudu cours de leur vie. En fonction de I'évolutides
autres actifs du fonds (FCP), il est possible germmdtteur doive rembourser l'investisseur a un aive
plus haut que sa vraie valeur liquidative, ce qgutpmpacter la marge du produit. De méme, pour le
produit sous le format EMTN, a cause des fluctutide la partie de zéro coupon, I'émetteur peet étr
perdant en exergant son droit.

* Differemment & Minéralys, Ipay off de Prélude s'est basé sur 48 actions composanteBJd
EuroStoxx . En effet, pendant la période de comrmaksation de ce produit, la cotation des 2 actions
Fortis et Volkswagen n’est pas assez fiable.
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Les parametres du marché sont venus de l'outiladiae financiere Reuters 3000N Xtra (ou Reuters
Kobra). C’est une interface qui permet I'affichagéd’intégration de flux de données en temps°réel

1. Le taux sans risque

Il est naturel de supposer que les taux d’Etatchiensont des taux sans risque, car ces taux ne
présentent pas de risque de défaut dans la pldpamps. Or, il faut savoir que les traders wilis
souvent les taux Libor/Euribor comme référenceaanx sans risque. La raison principale pour ce choix
est due aux avantages réglementaires et fiscaudeguebligations d’Etat pourraient posséder dans
certains pays, qui donnent des taux d’Etat ardfiement plus bas, étant précisé que le taux
Libor/Euribor est un taux moyen des taux de pré&rbancaire qui est un taux de référence pour le
marché.

Pour nos études, les produits ont des échéancgamkeau minimum, l'utilisation des taux Euriboest
donc pas suffisante. De plus, I'Etat francais @€ iRAA, ce qui peut étre un substitut parfait auxt
sans risque. Pour la durée de 2 ans & 5 ans, flosstble de faire appel au taux BTANt pour les
maturités plus de 5 ans les taux GAT

Sur la base de taux Access des BTAN et OAT, use bas taux de differentes maturités a la date de
lancement du produit est extraite. Aprés le mixege taux en fonction de maturités croissantes, la
structure par terme des taux sans risque est datleawe. (Cf. Annexe 4). On applique enfin sur cette
base les interpolations cubiques pour recevoiaur & une maturité donnée.

3,5 1
2,5 A
1,5 A

0,5 -

O T T T T T T T T T T T T T T

A I I IR I IR IR I P G IR IR RS
OV QY N N M AT AT ;T ot % T oY OV AT F of Y Y

Figure 3. lllustration d'une courbe de taux sans que au 02/01/2009

® Pour faciliter les récupérations de données smvaehé, le service a fait une application qui prde
renvoyer automatiquement des données besoins dansase Access chaque matin (Fixing). Le recueil
des parameétres s’est basé sur cette base.

® Bons du Taux annuels Normalisés
’ Obligation assimilable du Trésor
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2. Le taux zéro coupon

Faire une extraction des taux zéro coupon revieatrauver les informations sur les obligations sgmsi
par 'émetteur. Or comme déja évoqué en chapied2. la partie précédente, il n'est pas certain de
disposer d’'une obligation correspondant parfaitdndenotre besoin. De plus, le taux extrait doifrten
compte de l'information sur la liquidité et la giké@lde crédit de la banque garante, c’est a dae, s
capacité a faire face aux demandes de « cashesd#ients.

Pour les produits étudiés, il faut construire unerbe de taux pour chague banque en fonction des
informations sur leurs obligations émises. Sur bage des banques émettrices, a la date de lancement
du produit, on ne recherche que des obligationso{@s) dont les montants a I’émission sont supgsieu

a 250 millions d’euros. Cette contrainte vise aagtr la cohérence des taux obtenus. En effetales

a longs termes sont censés étre plus élevés quaubesourts. Il est donc possible, grace a Reutiers
récupérer des données concernant la date d’émiskiomaturité de I'’émission, le montant et la
fréequence de distribution des coupons, les inté@étsus jusqu’a la date de du lancement du produit,
ainsi que le prix actuel et la notation de I'obtiga.

Fully retrieved at 13:01:49 RIC Crédit Mutuel TF 2-2014
FR028475675=RRPS Start Date 10/03/2008 10/MAR/2008
START:10/MAR/2008 END:01/APR/2008 |End Date 01/04/2008 01/APR/2008
YIELD 1 Fréquence D
TIMESTAMP CLOSE Prix Nb Lignes 17
10/03/2008 4,341 99,528|Emetteur CFCMCB FR
11/03/2008 4,375 99,354|Monnaie EUR
12/03/2008 4,415 99,152|Montant 1.0B
13/03/2008 4,629 98,075|Type Oblig STR
14/03/2008 4,647 97,989|Rating AA- FCH
17/03/2008 4,589 98,278|Emission 05/02/2007
18/03/2008 4,657 97,940|Maturité 05/02/2014
19/03/2008 4,648 97,987|Prix émission 99.532
20/03/2008 4,671 97,873|Coupon 4,25
25/03/2008 4,793 97,273|Fréquence ANNUAL 20/01/2009
26/03/2008 4,793 97,274|Intéréts courus 2,457 -3,695
27/03/2008 4,799 97,245
28/03/2008 4,791 97,286(Bmk Spd 124,2
31/03/2008 4,765 97,412|Swp Spd 98,3
01/04/2008 4,802 97,232|Convexity 19,92

Tableau 3. Extrait de la feuille d'Excel de I'extration des taux de zéro coupon
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La partie orange représente des informations duainleggation concernée. La partie bleue trace les
caractéristiques de I'obligation provenant de Resutea partie blanche donne une base de I'évolution
du prix et des taux de rendement.

Date extraction

TS Coupon Montant Rate Taux ZC

29/06/2011 STR 356,5M A+ 4,589
30/10/2011 STR 576,3M A+ 5,000
21/11/2011 STR 875,0M A+ 5,353
17/01/2012 STR 1,0B A+ 5,552
27/06/2018 STR 767,0M A+ 6,036
07/07/2018 STR 337,7M A+ 6,100
16/02/2019 STR 303,3M A+ 6,297
02/11/2019 STR 750,0M A+ 6,525
14/12/2019 STR 301,8M A+ 6,542

Tableau 4. lllustration d'une extraction de taux dezéro coupon

Par la complexité de I'extraction des obligationsa@upons variables et surtout sa faible fiabilité
(certaines données sont aberrantes), sont consgreael’instant que des obligations a taux fixe.

Normalement, ne sont gardées que des obligatiotéesSenior unsecuredc’est a dire de méme
notation et de risque de crédit équivalent a aibsi produits structurés.

3. Volatilité

Pour obtenir une volatilité de l'indice sous-jaceatds volatilités implicites sont recherchées.

Sur Reuters, a une date donnée, sont extraitedatinent des volatilités implicites calculées aipdds
prix d’options €all/put) a la monnaie dont le sous-jacent est soit urcendoit une action d’entreprise.
Mais ce sont des volatilités de maturité 30,60 o888 maximum, alors que les produits étudiésdest
maturités de 4 a 7 ans, ce qui ne correspond |zagddatilité disponible.

RIC Noms de I'action Vol 90 jours
AEGN.AS AEGON 54,1
AIRP.PA AIR LIQUIDE 30,0
ALVG.DE ALLIANZ SE 36,4
ALSO.PA ALSTOM 46,0
ISPA.AS ARCELORMITTAL 55,3
AXAF.PA AXA 53,2

Tableau 5. Extrait d'une base de volatilité implicie au 01/07/2009
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Par contre, il est possible de récupérer, a une filade, une base de prix et de volatilité impéaites
options en fonction de différent prix d’exercicedet différentes maturités. Mais, a cause de luikiifé
du marché d’option a long terme, il N’y a pas souide valeurs pour ustrike ou une maturité donnée.
De IE|§Jlus, il n'est pas possible d’obtenir des higlogs de cette base, car elle ne fonctionne qeemps$
réef.

Or, I'approximation par la volatilité implicite ATM0OJ serait plus cohérente si des fortes corrélstio
sont observées entre les volatilités a 90 joursedes a plus long terme. Pour avoir un moyen de
jugement, la comparaison sur les données de ldlate I'indice VSTOXX 1° & la date de lancement
d’un produit étudié (par exemple, la période ejgnwier et mars 2009 pour Prélude) est effectuée.

Il est relevé tout d’abord, que les volatilités Irjpes ATM90J de Reuters sont sensiblement intéae
aux celles des VSTOXX 3 Mois, mais elles sont &iygisrochées.

En observant lI'indice VSTOXX, des corrélations é&srtsont constatées entre les volatilités a diffésen
maturités, ou le niveau entre 9 mois et cellesua fungue maturité ont des corrélations plus faifper
exemple une corrélation de 80% avec la corrélat®f ans).

Correlation Volatilité * 2Mois - 24Mois ' Jan-Mars 09

2 3 b 9 12 18 24
2 100% H91% H6% H3% H3% 90% H0%
3 2% 100% H0% 54% 54 % 79% 80%
b HE% S0%|  100% H5% H5% 92% HE %
9 H3% 54% 895%|  100% S8% 95% 5E5%
12 H3% 54% 85% 99%  100% 97 % 59%
18 H0% 3% H2% H5% 7% 100% H5%
24 H0% 50% H6% H8% H3% 95%|  100%

Figure 4. Corrélation des volatilités implicites qutidiennes des indices VSTOXX

Mais ces indications nous permettent d’utiliseruekatilités a 90j pour la diffusion des trajecasrde
DJ EuroStoxx.

Un autre indice de notre étude est le CAC 40. Denejdles informations des volatilités implicites
ATMO90J sur Reuters sont utilisées. Or, l'extractiofest pas suffisante pour la période de
commercialisation du produit. De plus, les donrdigsnt 'année 2009 contiennent beaucoup de points
aberrants, ce qui pose des problemes de fiabilééses informations.

8 En effet, ce travail fait appel & des applications renvoient des données de Reuters dans une base
d’Excel, mais il est contraint par le temps nécessal’alimentation des donnés a chaque changement
des dates de constatation.

® L'indice VSTOXX est basé sur le prix des optiores Bow Jones EURO STOXX 50 et refléte les
attentes du marché sur les volatilités a court éeem mesurant la racine carrée de la variancegitgli
pour toutes les options a une maturité donm&e.n’est pas directement un indice de volatilité
implicite.

19 Méme si la facon de calculer des volatilités detBes (utilisées pour la simulation) et du VSTOXX
n'est pas de méme nature, elles coincident en tedemeésultats a 90 jours.
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Pour contourner ce probléme, les données de VCA@dice de volatilité implicite calculé a partie d
la méthodologie de VI®'! sont observés.

90 | -

01/09/2008

01/10/2008 ~
01/11/2008 ~
01/12/2008 ~
01/01/2009 ~
01/02/2009 ~
01/03/2009 ~
01/04/2009 -
01/05/2009 ~
01/06/2009 -
01/07/2009 -
01/08/2009 -
01/09/2009 -
01/10/2009 -
01/11/2009 -

1
«Q
c
=
(¢
a1

. Indice VCAC depuis Septembre 2008

On observe ci-dessous, I'évolution de I'indice VCAI€puis septembre 2008. Pendant la période de
commercialisation, cet indice prend des niveaux étéves et a beaucoup fluctué. Une chose impertant
a remarquer est que cet indice est calculé pouronizon de 30 jours, ce qui implique des niveaux de
volatilité plus sensibles(les volatilités a 30 @wont supérieures a celles a 90 jours). En compeea
indice avec les volatilités implicite ATM de 30 jsude l'indice DJ EuroStoxx sur Reuters :

1C’est un indicateur de volatilit¢é du marché finamcameéricain. Il est établi quotidiennement par le

Chicago Board Options ExchangeBOE). Cet indice est calculé en faisant la moyenneviésilités
sur les options d'achatd]l) et les options de ventpyf) sur l'indice Standard &Poor's 500 (S&P 500).
Cet indice est une estimation de la volatilité iicipt a 30 jours.
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Figure 6. Indice VCAC et DJ Euro Stoxx IV ATM depuis Septembre 2008

Des niveaux sensiblement supérieurs de I'indic&EDxd Stoxx sont constatés, mais ces 2 données sont
tres corrélées. Nous pouvons donc prendre desilitéiaimplicites de DJ Euro Stoxx pour remplacer
des données manquantes du CAC 40.

4. Corrélation historique a une maturité donnée

Sur la base des prix historiques de cloture desrectomposantes de l'indice, a partir de la date d

lancement du produit, une matrice de corrélatiancakulée. Or, cette matrice n'est pas forcément
définie positive. Pour pouvoir appliquer la tramgiation de Cholesky, il faut chercher une matrice
étant la plus proche de celle originale qui validecondition de semi définie positive. Une ou des
valeurs propres de cette matrice semi définie pesgont nulles. Supposant A étant la matrice de la
factorisation de Cholesky, on peut écrire :

(a+ 1/kln)

M= (1+1)

VK, Ayest définie positive

Comme A est symétrique, elle peut étre écrite= PD P!, avecP est une matrice orthogonale Rest
une matrice diagonale

Alors :
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o (PoPt+1/y; ) P (D +Yy )P P
= = =

(1+1/) (1+1/) (1+1/)

Car P est orthogonale, doAc! = Pt. On obtient enfirD’, une matrice diagonale aux coefficients ceux
de Daugmentés dé/k, ce qui garantit maintenant la positivitéefe et on a biem;, définie positive. Et

guand k tend vers I'infini4, tend vers A. L'objectif est de transformer A qiest pas définie positive
au début a une matrichg, définie positive, avec un niveau k donné.

Dans le cadre du modéle Heston, pour éviter cel¢mub (a cause des 0 par faute d’'information sur la
corrélation entre un actif et la variante des ausretifs) ; il est possible de développer une nothie
remplissage automatique qui, une fois les coraatientre actions et celles entre chaque actiga et
variance fixées, nous garantit la semi définie thog de la matrice. L'idée est de définir les
corrélations croisées entre la volatilie et le sous-jacers par le produit des corrélations entre
ViOOSl'etSl'OOSj

a(i+mn,j) =Wy ;Ws; = (WV,iWS,i)(WS,iWS,j) = NiPG.)

Et la corrélation entre deux volatilités est :

A +nj+n) = Wy Wy = Wy Ws,) (W Ws ;) (Ws jWy i) = nipa pnj
5. Dividende

Pour calculer le taux de dividende associé a bactiu I'indice, sont utilisées les données de @inaes
implicites a différentes maturités disponibles Rauters a une date donnée, avec le prix actuel de
I'indice. On fait une interpolation linéaire ou ¢gbe sur la base des dividendes pour avoir le divie

a une date de maturité donnée (correspondanturde diu produit), qui est ensuite divisé par l& da
I'indice pour donner le taux de dividende de tetlaturité a une date donnée.

Dans le cas d’extraction des taux de dividende paysanier d’action, Reuters ne donne des dividende
estimés au maximum que sur les 4 prochaines anbédsavail consiste donc a effectuer un calcul
d’approximation pour recevoir un dividende annugligui est susceptible de se déduire d’'apres le tau
de dividende a maturité fixée. Comme les dividendsBmés s’arrétent apres 4 ans, on retient
I’hypothése que ce taux de dividende sera fixé pesidurées de plus de 4 ans.

Il est important de faire la différence entre leidénde associé au produit lui-méme et celui @ipsur

la simulation. La simulation des cours d’actif garméthode de Monte Carlo utilise la volatilité
implicite, c’est a dire la volatilité qui tient @écompte des dividendes estimés. Il est donc saoes
d’'insérer ces dividendes dans la diffusion des oar contre, pour tous les produits étudiés,
l'investisseur ne profite pas de dividendes de®astqui composent I'indice sous-jacent.
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CHAPITRE 3. APPLICATION

L’objectif final est de connaitre I'impact de lawstture d’'un produit sur la marge revenant a lagoan
de détail sachant que cette marge doit étre figédalpériode de commercialisation du produit. Reur
faire, tout d’abord, des outils simplistes sontstanits pour I'évaluation de chaque produit aves de
parametres fixés arbitrairement, afin d’examinerrteééthodes d’évaluation du produit. L'étape suigant
consiste a implémenter des parametres de marche laanil, ce qui donne une évaluation plus
cohérente avec les conditions de commercialisadl®rproduit, ce qui permet d’avoir des premiéres
idées sur la marge de celui-ci. L'étape finale irsa effectuer des tests de sensibilités pour voi
'impact de I'évolution de marché sur la structdreproduit.

1. Outil d’évaluation

L’outil de I'évaluation (version standard) se pmégesous la forme d’un fichier Excel comportant 6

feuilles.

La page principale « DONNEES » contient tous lemdaristiques principales du produit et les
parametres de I'évaluation.

* Les caractéristiques sont :

Durée du produit
Niveau du capital garanti

Description degay off: cela dépend de la structure du produit, s’il pdssun
plafond ou un plancher de performance. Ou biepeilt y avoir plusieurs actifs
sous-jacents.

Option de remboursement anticipé de I'émetteure @iveau de remboursement
défini.

* Les paramétres sont :

Date d’évaluation

Taux sans risque

Taux de zéro coupon

Taux de dividende : dans le cas ou le produit éfhidpar un seul sous-jacent
Volatilité : dans le cas ou le produit est défiar pn seul sous-jacent

Pour effectuer des tests de sensibilités, les patramdu produit sont stressés dans les intenddies

* 100 BP pour les taux

* 10 % pour les volatilités

* 10 % pour les coefficients de corrélation (danshesde multi supports)
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Caractéristiques du produit

Durées( années) 5
Mb action sous jacent 50
Cours initial 100
Cap 0
Floor 104
Capital garantie{ZC) 100%
Option de RA NonN =l non

Année 1 2 3 4 5 6

Seuil de

déclenchement
Hypotheses de référence Paramétres de sensibilité

Date de simulation 02/01/2009
Taux TEST Taux Variation
Taux sans risque 2,735% NOM :lv Taux sans risque 1%
Taux zéro coupon 5,552% NON || Taux zér0 coupon 1%
Taux de dividende 3.70% MO = | Taux de dividende 1%
Volatilité(1 seul sous jacent) 36.45% MOM | \olatilite 10%
Corrélation NON I Corrélation 10%

* L'onglet « TSR » donne une structure par termead& t’Etat francais : les BTAN et les OAT
sont extraites a la date d’évaluation. Le taux s@tpie appliqgué au calcul d’évaluation sera lextau
interpolé a partir de cette courbe de taux. (Liiptdation utilisée est cubique dont la programnratiet
déja développée en interne)

* L'onglet «TZC » donne une extraction des taux zévapon a différentes maturités. Ces
données sont extraites a partir d'un autre fickiecel, qui lui-méme utilise les informations de Res
pour calculer les taux.

» L'onglet « Volatilité » donne une extraction dedatilités de I'indice sous-jacent a différentes
maturités. De méme que pour les taux zéro coupmgdonnées sont obtenues a partir d’un autre fichie
indépendant (chargé des informations de Reuters).

» L'onglet «Résultat » présente des résultats denfalation de Monte Carlo sous la forme
suivante :

Calcul
Pay off actualisé en 0 (au taux sans risque) 85,47
ZC actualisé en 0 (au taux sans risque) 75,20
Stratégie optionnelle 10,27
Valeur du ZC en 0 (au taux zéro coupon) 69,72
Marge globale de commercialisation en 0 20,02
Marge annualisée 3,70%

Tableau 6. Format de résultat d'une simulation

Comme décrit auparavant, le prix du produit se amseple 3 parties : le zéro coupon, le prix de ibwpt
stratégique et la marge de commercialisation. baukition donne la valeur actualisée du flux final,
c'est-a-dire la valeur actuelle de la somme dutalapgaranti et de la performance provenant de la
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formule. Ce flux est actualisé en 0 avec le tauxssasque. Pour déduire le prix de la stratégie
optionnelle, il faut donc réduire la valeur actedle du zéro coupon. Le principe est que le caditul
prix d’option est effectué dans I'espace risquetmeguous les flux actualisés font référence au tans
risque. Apres avoir obtenu le prix de la partieaptelle sous la probabilité risque neutre, le wlatiu
colt total du capital investi est effectué, sacliamt la partie investie en zéro coupon est en ifmmcte

la courbe des taux de la banque émetteur. La nugopale lors de la commercialisation du produit est
donc déduite par la différence entre le capitdidhét ces 2 parties investies.

En fonction des différentes fonctionnalités des dpis étudiés, il faut ajouter les onglets
supplémentaires. Par exemple, pour le Multi Timreproduit multi support, Ipay offfinal dépend de
la performance de chaque indice du support, calgiidonc étre ajouté dans l'outil d’évaluation des
informations sur les corrélations entre les indigesi que des vecteurs de volatilités et de divids.
Ces informations ne sont pas mises a jour automatignt sur I'outil, mais sont calculées a parts de
informations de Reuters dans un fichier indépendant

2. Option de remboursement anticipé

En regardant 'ensemble des structures du pani€iétil en ressort que la plupart des produits gen
type pathdependentlont le prix des options dépend du chemin swavil@ cours du sous-jacent pendant
toute la durée de vie de I'option. De plus, il ydes conditions de remboursement anticipée (ééit R
par la suite) définies par I'émetteur, c’est a dipge la banque s’engage a rembourser aux iNVEStEss
un montant fixé en fonction soit de la performadcesupport, soit de la valorisation du portefeuille
total & une date prédéterminée fixée dans le domrapoint de vue des investisseurs, cette opgiin
intéressante parce qu’elle permet de retrouver isa plus tét. Etant précisé que pour I'émetteur, la
couverture peut étre moins chére restant a saviein lléfinir le seuil de déclenchement du
remboursement.

L’évaluation de ces 2 options est présentée cisapre

2.1.Remboursement anticipé en fonction de I'’évolutiarsdus-jacent

Le pay offaux dates RA sont défini en fonction de la perfamoe du sous-jacent du produit. Ce type de
RA se voit chez les produits comme 1zéis, VendotmdwdtiTime.

Pour illustrer cette analyse, les résultats obtenuge produit 1zéis Janvier 2017sont exploités:

La formule compléte donne le droit a l'investisselwbtenir a I'échéance (8 ans) le capital garanti
accompagné d’'une majoration sur la performance mwyeles 4 dernieres années sous condition que la
performance apres les 4 premieres années ne sqgilymelevée que 20%, sinon l'investisseur varsort
par I'anticipation apres 4 ans avec un gain fix@% de la valeur référence initiale. Du point de de
l'investisseur, lepay offest donc égal a une option d’achat binaire de mé@td ans, qui donne de plus

le droit de proroger la maturité a 4 ans plus teedqui est similaire a une optiamiter extendible (cf.
11.1.3.2). Or, la principale différence se situensldepay offa I'échéance. S’il est seulement en fonction
du cours final dans le cas d'writer extendibleil dépend maintenant de la performance moyenselde
derniers cours.

Pour avoir un résultat avec une formule ferméestilsupposé que pay offdépend seulement du cours
final & 8 ans si la condition de RA n’a pas étdiséa.
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» Formule fermée

Du point de vue de I'investisseur, si I'option estdehors de la monnaie a la premiére date de itéatur
il a encore une chance de I'exercer plus tard péarast une expiration dans la monnaie. Alors qug po
I'émetteur, si le cours réalise une performancetipesa la date intermédiaire, il voit une pertelpable
de son gain futur, ce qui I'incite & remboursersyibt.

En remplacant Ipay offfinal par unpay offdépendant seulement du cours final de I'actifas, il est
obtenu :

X si S>K;
payoffcall extendible = {1 1 C(S K, T, — Tl) sinon

Avec : K1=120
K2=100
T1=4
2=8
X=30

Appliquant la formule fermée de Black Scholes, alecemplacement d’'un call vanille par un call
digital, la solution suivante est obtenue :

Prixyriterextendiblie = Xcalldigit (S, K1, Ty)

+ 111{5 N (V3 —Var—p) — Ky e N(Y3 — 02Ty, —ys + 0Ty, _P)}

Avecys, v, p de méme définition qu’'auparavant.

Calcul

Marge globale de commercialisation | 16,43%

Marge annualisée 2.37%
Call writer extendible 18,6
Investissement en Zéro-Coupon 64,92

Tableau 7 Résultat du calcul simplifié en formuledrmée

» Méthode Monte Carlo

Le calcul précédent ne reflete pas la complexitépuhduit, alors que la formule est déja difficile a
démontrer. Le retour a la méthode Monte Carlo peenndre en compte la performance sur la moyenne
des 4 derniéres années.

Avec la diffusion de trajectoire « pas a pas »stededire la diffusion de+7 est en fonction de celle en
t, le méme résultat que précédemment (le cas simpést de nouveau obtenu :
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Calcul
Stratégie optionnelle 18,63
Valeur du ZC en 0 64,92
Marge globale de commercialisation 16,45
Marge annualisée 2,37%
Prix des options 18,63

Tableau 8. Résultat du produit simplifié avec MonteCarlo

En tenant compte de la performance moyenne des dmaux, il y a une diminution du prix des
options. En effet, la moyenne des cours est matetile que le cours final.

Calcul
Stratégie optionnelle 14,52
Valeur du ZC en O 64,92
Marge globale de commercialisation 20,56
Marge annualisée 2,97%
Prix des options 14,52

Tableau 9 Résultat du produit complet avec Monte Q#o

2.2.Remboursement anticipé en fonction de I'évolutiarpdrtefeuille total

La condition de remboursement anticipé est darsgen fonction de I'évolution du portefeuilleatot
investi. En effet, la valeur liquidative du porteiléee & une date donnée est égale a la valeur gartae
investi en zéro coupon plus la performance du gaeemt. En fixant un niveau plafonné pour cette
valeur liquidative a chaque date de RA, I'émettenée pour lui un seuil de protection (par exemele |
pay offde Préludéy. En effet, si & la date RA, il voit une surperfarmme du portefeuille vis & vis du
plafond fixé, il exerce toute de suite son droitelmbourser a I'investisseur.

Il faut souligner que différemment a un rachat @pé, qui dépend du choix de l'investisseur, un
remboursement anticipé s’inscrit dangokey offdu produit par I'émetteur. Ces deux options soig t
intéressantes pour l'investisseur, car elles leermgttent de reprendre le capital avant le terme du
contrat. Sauf que si le rachat colte des frais|éopmmtaires, dans I'autre situation, il n'y en &.piae

fait de proposer des options de RA conduit I'émettune part a satisfaire I'intérét des acheteats,
d’autre part, a le prémunir de pertes élevéesc®aséquent, pour proposer une telle option, I'éenett
doit définir un bon seuil de déclenchement du RA.

2 Dans le cas de Prélude :
- le seuil de déclenchement de RA =106% du nivedialiaprés 1 an,
- le seuil de déclenchement de RA =112% du nivediali apres 2 ans.
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En terme stratégique, l'investisseur, a la datéialei achéte une option call de maturité égale a
'échéance et vend en méme temps des options talinatteur, de maturité correspondante aux dates
de remboursement anticip@es options ont des sous-jacents différents : Sirsoption call achetée a
pour sous-jacent celui du produit lui-méme, son opdn vendue a I'émetteur a le portefeuille total

du produit (c’est a dire le zéro coupon et I'optionstratégique) comme sous-jacent.

La stratégie du produit peut se comprendre sogsloema :

Option d’achat de maturité égale a I'échéance getBormancedption,)

»

|

Investisseur Emetteur

Optiors d’achat de maturités égales aux dates de soti@pae pption,)

Pour tarifer une telle option, le principe est deamposer la probabilité de sortir du fonds par des
probabilités de sortie a I'échéance et ceux dersark dates de RA. Il y a autant d’options de RAIp
autant de dates de RA.

On suppose qu’il y a n dates de remboursementip@éthotésRA,, RA,, .. RA,,.
Soitoption, I'option de sortir seulement a I'échéance T.
Soitoption, ; I'option de sortir seulement a la date Bd;, avec i=1,2..., n

Le schéma de détermination du colt de stratégisuesint :

option; ,
opion de | optionzn-s
sortir & Option de :
I'échéance sortir & Option de :
I'échéance sortir a OPtion;,
avec une RA I'échéance Option de sorti
ala date n avec des RA & a I'échéance
Ia date n et n-1 avec toutes R

En achetant un tel produit, I'investisseur aché&iption de sortir a I'échéance et vend les optidas
RA, alors, le prix d’option stratégique finale dgduite de la difféerence de prix de I'option soetir T et
des options de RA. La modélisation de ces optiaitsfaire appel a la méthode de Monte Carlo.

La valeur du portefeuille a I'échéance est :

V(T) =P(T) + (Sr —K)*

Travaillant dans I'environnement du risque nedg@ay offd’un actif actualisé avec le taux sans risque
raun instant donné est sa valeur en ce moment-1a, il est obhtenu

V(t) = e TTOE[(S; — K)* + P(T)]
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A chaque date de RA, la condition de sortir esinig&En fonction de cette valeli(t). On I'utilise pour
connaitre si la condition de RA est validée, petamttenfin de calculer les probabilités de RA. @B ¢
générale, ces options sont sous la forme dalhdigital destrike K.

Differemment a la simulation du premier type de R, diffusions pas a pas de I'actif sous-jacent ne
sont pas utilisées, c'est I'approche de marchesareere sur la valeur du portefeuille final nous
permettent de déterminer les probabilités de RA.

On peut résumer la simulation comme ci-apres :

e Pour valoriser 'option call de sortir a I'échéance

La trajectoire de I'actif sous-jacent a 'échéanse:
2

S(T) = Spexp I(r —q— %) T + oeVT
La valeur du portefeuille devieW(T) = [(S; — K)* + P(T)]. L'actualisation avec un taux
sans risque donne son prix a l'initial :
V(0) = e E[(Sy — K)* + P(T)]
Ce qui permet ensuite de déterminer le prix detioml :
option, = V(0) — e 7O p(T)

* Pour valoriser 'option call de sortir a la dateRA,, :
Enn, la valeur du portefeuille devient :
V(n) = e 7T E[(Sy — K)* + P(T)]
Ce qui permet ensuite de déterminer le prix detim 2 de sortir par I'anticipation a la daie

option, = e "TWE[Kpalk,, <cvam]

3. Colts de transaction

La simulation de Monte Carlo utilisée ne tient pasnpte des codts supplémentaires. En effet, par
référence au prix simulé, I'achat est plus onéetua vente moindre.

Pour calculer ces codts supplémentaires, on vdeajgsr le niveau de la volatilité des actions sous
jacent et le niveau des prix d’exercices.

La volatilité utilisée dans la simulation est ungatilité implicite a la monnaie a 90 jours. Or, la
stratégie des produits étudiés est beaucoup plessifiée. Il s’agit des :

-options d’achat et options de vente
-option a la monnaie, en dehors de la monnaieret damonnaie
-options a maturité de 4 ans au minimum

Et, il est connu que :

-le prix d’'une option d’achat est plus élevé qoetion de vente, ce qui est expliqué alors sur le
marché par des écatigl askde volatilité.

-pour une option call ou put, plus le prix d’exerciest élevé, plus le prix de I'option augmente
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-normalement, les volatilités a long terme sonsées étre moins élevé que celles a court terme.

Il faut donc ajuster le niveau de la volatilitélisge. La seule contrainte est que Reuters ne dpase
systématiquement des écarts de volatilité sur réfffies options. Pour simplifier notre analyse, on
suppose alors une surface comme ci-apres :

Option dans la monnaie Option a la monnaie Option en dehors de la monnaie
Achat Vente Achat Vente Achat Vente
+1% -1% +1% -1% +1% -1%

Supposant que ces écarts restent les mémes daramé Idu produit, afin d’obtenir ces colts de
transaction, il convient de décomposer la stratédgiehaque produit en différentes options classique
dont le prix implicite est connu.

Sur certains produits contenant des options de @arsbment anticipé, quelques simplifications comme
évoqué ci-apres vont étre appliquées :

e |zéis:

Pour l'investisseur, la stratégie en 0 est :

» Vendre I'option d’achat digital de RA a 4 ans,sleke 120, ce qui équivaut a la vente d’'un
call hors la monnaie.

» Acheter I'option de la performance a 8 ans. Il faatiligner que dans le cadre du produit,
cette performance dépend des 4 performances @ 6t 8,ans.

Aprés 4 ans :

» Si le cours d’actif réalise une performance supgee 20%, I'émetteur va exercer I'option
d'achat, qui lui permet de rembourser l'actif anVéstisseur. Et l'investisseur va racheter
I'option sur la performance finale.

»  Sinon, I'option va étre expirée apres 8 ans.

e |ndosuez/ Venddbme Ultimo:

En terme stratégique, pour l'investisseur, la égi&ten 0 est :

»  Acheter I'option de la performance a 5 astsike 60, ce qui équivaut a I'achat d’'un call dans
la monnaie.

» Vendre l'option d’achat digital de RA a 1 an, steike 100, ce qui équivaut a I'achat d’'un
call a la monnaie.

» Vendre l'option d’achat digital de RA a 2 ans,stieke 100
» Vendre 'option d’achat digital de RA & 3 ans,siiekel00
» Vendre l'option d’achat digital de RA a 4 ans,stieke 100
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A chaque année de RA :

> Si le cours d’actif réalise une performance positkémetteur va exercer I'option d’achat, ce
qui lui permet de rembourser I'actif a I'investigseEt I'investisseur va racheter tous les autres
options de RA a des dates a venir, ainsi que bopsur la performance finale.

» Sinon, l'option va étre expirée soit a une desgIRA suivantes, soit a I'échéance.

e Prélude:

C’est un produit multi support. Lpay off est défini d’'une part par les performances demratet
d’autre part par la performance du panier total.

La stratégie de couverture peut se réduire seuleswenles actions. C’est a dire, qu’il convient de
calculer seulement I'écart de prix susceptiblealiggr a la couverture pour I'achat de chaque action
Puis, comme la performance finale s’est baséeasnmolyenne des performances, la moyenne des écarts
de prix ajusté sera calculée, sachant que, poguehaction, il faut :

-acheter Zall a la monnaie (K=100)
-vendre Zcall hors la monnaie (K=112)
-vendre ¥puta la monnaie (K=100)

Or, comme le produit contient des options de RAsil possible de partir de I’hypothése que le gex
couverture des options RA est proportionnel a s,

* Minéralys :

De la méme fagon, la stratégie de couverture peréduire seulement sur les actions :
-acheter Zall a la monnaie (K=100)
-vendre Zcall hors la monnaie (K=125)
-vendre ¥puta la monnaie (K=100)

La stratégie se décompose en différentes optiatiféaentes dates durant la vie du produit, il fdahc
avoir une idée sur le cours du sous-jacent a uteeddtanée (par exemple la date de RA). Pour ce, fair
I'hypothése de simplification suivante est posée:

St:E(St):E 2

o2
Soexp l(r -q - —) t+ aWt” = Spexp[(r — q@)t]

4. Reésultats obtenus
4.1 Evolution des paramétres au cours de la p&deda commercialisation

« Volatilité
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Evolution de la volatilité du DJ EuroStoxx50

40,00 ~

30,00

20,00

) & & &
> Q S
O

Figure 7. Volatilité implicite ATM a 90 jours de I'indice DJ EuroStoxx 50 depuis février 2008

L’indice DJ Euro Stoxx50 est le sous-jacent des@lpits : FructiZen, CIC Aviso et Vendome. Il est
observé ci-apres, I'évolution de la volatilité ingite ATM 90j pendant la période de commercialisati

Des écarts de quinzaines de pourcentage au couwssdpériodes sont relevés. Il est recommandé au
préalable d’effectuer des tests de sensibilité aescécarts de 10% par rapport au niveau centaals D
notre étude, il est utilisé le niveau de la premi@gate de commercialisation pour le scénario dedéra
simulation.

Dans le cas des produits comme Prélude et Minéralgat le pay off dépend de chaque action
composant d’indice DJ Euro Stoxx50, le tableauaniivetrace les évolutions :
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Moyenne des 50 volatilités ATM 90J de DJ STOXX50

70,0006 1~~~ — — — ——
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Figure 8. Evolution de la moyenne des volatilitésmplicites ATM90J des 50 actions DJ Euro
Stoxx50

Des niveaux de volatilités assez élevé pendantéldoge de commercialisation de Prélude sont
constatés.

Remarque : c’est juste une indication sur la termadu niveau de la volatilité moyenne, mais ce ne
sont pas les parametres utilisés pour notre sinmatLe vecteur de volatilité pour la diffusion des
actions est utilisé pour la simulation.

Le tableau ci-dessous résume les parametres sifdmdr les simulations des produits :

Période de commercialisation FructiZen Aviso Izéis Vendéme |Prélude Minéralys

02/01/2009-  |10/03/2008-|{08/09/2008-| 02/02/2009- |01/03/2009-| 01/07/2009-
09/04/2009 09/05/2008 | 31/12/2008 | 02/04/2009 | 01/05/2009| 31/07/2009

Durée 5 6 8 7 3 6
Parametres| Taux sans risque 2,73% 3,54% 3,22% 2,83% 1,89% 2,99%
Taux zéro coupon 5,55% 4,34% 5,55% 5,39% 3,10% 4,05%
émetteur
Volatilité 36,45% 28,74% 37,81% 40,56% - -

Tableau 10. Parameétres utilisés pour la simulation

Le niveau des volatilités des actions composanted’iddice EuroStoxx 50 pourla période de
commercialisation de Prélude et Minéralys est &l&wapres.
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VOL IMP ATM 90J
Noms

Minéralys Prélude
AEGON 54,1 143,7
AIR LIQUIDE 30,0 37,6
ALLIANZ SE 36,4 66,7
ALSTOM 46,0 58,3
ARCELORMITTAL 55,3 83,6
AXA 53,2 93,5
BANCO SANTANDER 43,0 73,6
BASF SE 34,0 46,0
BAYER AG 29,8 39,7
BBVA 35,7 149,5
BNP PARIBAS 43,6 72,8
CARREFOUR 32,3 47,5
CREDIT AGRICOLE 49,6 80,3
DAIMLER AG N 445 68,0
DANONE 27,7 39,4
DEUTSCHE BANK N 52,8 79,5
DT BOERSE N 45,9 59,8
DT TELEKOM N 27,1 37,2
E.ON AG NA 31,7 43,6
ENEL 30,6 51,3
ENI 27,8 48,1
FRANCE TELECOM 25,2 36,0
GDF SUEZ 36,2 56,5
GENERALI ASS 33,0 52,0
IBERDROLA 28,8 53,6
ING GROEP 59,0 152,6
INTESA SANPAOLO 36,9 79,3
PHILIPS KON 34,5 55,1
L OREAL 27,5 41,2
L.V.M.H. 38,1 48,3
MUENCH. RUECK N 31,2 54,0
NOKIA 40,8 58,6
RENAULT 55,6 83,4
REPSOL YPF 30,8 45,1
RWE AG 24,8 37,2
SAINT-GOBAIN 52,8 73,6
SANOFI-AVENTIS 30,7 40,1
SAP AG 27,8 38,9
SCHNEIDER ELECTR 38,9 56,2
SIEMENS N 36,2 52,0
SOCIETE GENERALE 51,6 85,7
TELECOM ITALIA 34,0 54,1
TELEFONICA 20,8 33,5
TOTAL 29,2 44,8
UNICREDIT 46,8 90,2
UNILEVER CERT 26,8 39,4
VINCI 37,3 56,8
VIVENDI 33,0 42,2
VOWG.DE 40,0
FOR.BR 40,0
E-STOX 50 ATM IV 26,6 39,5
MOYENNE 37,6 62,1
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4 .2. Résultats

FructiZen | Aviso Izéis | Venddme | Prélude |Minéralys

base ZC émetteur | 2,44% 2,37% 3,18% 5,83% 2,37% 3,52%

Marges hors co(t de

transaction base taux sans 1,67% | 1,45% | 3,70% | 1,22% | 2,60%
risque (OAT)

Colts de transaction 0,12% 0,63% 0,63% 0,66%
base ZC émetteur 2,39% 3,06% 5,20% 1,74% 2,86%

Marges avec Colt de

transaction
base taux sans

(approximatif) risque(OAT) 1,69% 1,35% 3,10% 0,60% 0,84%

Taux sans risque

(100BP) 0,03% 0,03% -0,02% | -0,68% -0,08% | -0,05%

Taux zéro

Sensibilités de la marge | coupon (100p) | ©82% | 087% | 073% | 082% | 094% | 087%

Volatilité (10%) 0,89% 0,26% -0,05% 1,46% 0,09% 0,28%
Corrélation (10%) - - - - -0,09% | -0,13%

Tableau 11. Tableau de résultat des tests de senkib

Les résultats sont resumés dans le tableau ci-sleSsut est exprimé en pourcentage du capitahliniti
investi. lls sont présentés tout d’abord sans peead compte des codts de transaction. Comme i@diqu
dans la partie 1.1.3.4, en base de zéro coupontémeles marges sont calculées en supposant gue le
produits étudiés sont simulés sous le format d’EMTMpproximation de la marge réelle d'un FCP
peut étre ensuite retrouvee en utilisant la sditgibivec le taux zéro coupon.

Par exemple, dans le cas d’lzéis :

La marge avec les colts de transaction est évalu£66%. Les parametres de taux utilisés pour la
simulation sont :

Le taux sans risque a 3,22%
Le taux du zéro coupon a 5,55%
La sensibilité de la marge du produit vis-a-visaex de zéro coupon est évaluée a 0,73%
Supposant qu’il n'y ait pas de risque d’émetteamiarge réel du produit va étre au voisinage de
1,35%=3,06%-0,73%*(tzc-tsr)
Les tests de sensibilités nous montrent que :

-Les produits sont insensibles par rapport a l'éttoh du taux sans risque, sauf pour le cas de
Venddme. Or lepay off de ce produit est assez particulier. En effet,dates de remboursements
anticipés sont plus fréquentes que les autres pgsodauf dans les cas avec I'option de rembourseme
anticipé, 'amplitude de la sensibilité au tauxsasque est plus élevée. Ce résultat peut étreitdiéar
la logique de notre modélisation : en prenant empte I'évolution des taux de zéros coupon et la

supposant linéaire, implicitement, la performansarglus) du produit a chaque date de RA est
augmenteée.

-Ces produits, dépendant principalement de l'itigeesment en zéro coupon pour la partie du
capital garanti du produit, possédent des sengbiissez importantes au taux de zéro coupon.

-Les amplitudes de sensibilité en volatilité sqitis importantes pour des produits sans
remboursement anticipé.
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CONCLUSION

L’étude présentée participe a I'évaluation de largepacommercialisation d’'un panier des produits
structures.

Elle est divisée en deux grandes parties: I'uneceme des méthodes d’évaluation d’options
stratégiques et I'autre réside dans le paraméttagelonnées.

Comme les produits sont plutét de tygehdependentia méthode Monte Carlo est plus adaptée a
implémenter. Dans le cas des options de rembourgeamdicipe, les trajectoires sont diffusées pas a
pas, et les conditions d’exercices sont appligaéasaque instant prédéterminé. Or, cette approelsé n
pas toujours applicable a cause du type de soestjate I'option : certains sont basés sur I'indice,
d’autres sur la valeur du portefeuille. Dans lengrcas, il faut que la diffusion se fasse pgopi@che
des marches en arriére. Dans un cas simplifie,djleapay offdu produit se ressemble a celui d’'une
optionwriter extendible|'’évaluation peut étre vérifiée par un résultatlgiigue de Black Scholes.

Le paramétrage du modeéle s’est basé sur les dodedRsuters, mais il n'est pas toujours parfaiteamen
adapté a notre besoin. Les données de taux da@iapypuyer sur les méthodes d’extraction de strectur
a terme. Le fait d'utiliser des volatilités implies a la monnaie a 90 jours peut fausser les 8 wrai
codts utilisés pour acquérir le portefeuille d’opti En effet, d’'une part, les volatilités a coarne ne
sont pas toujours corrélées avec celles a longeteret d’autre part, les prix des options hors ale |
monnaie ne sont pas le méme de celles a la mosuniggeau phénomene dmilede volatilité.

Cette étude n’a pas pour ambition d’obtenir unegma€elle du produit, mais de I'estimer d’'une
maniére approximative, sachant que la réalité lastgpmplexe, dépendant notamment des variations de
marché pendant la phrase de commercialisation ¢4 d&atégie de couverture réelle du produit. Le
développement d’'une modélisation plus fine siile et une utilisation plus large des variations de
conditions de marché sur la phase de commercialsgieuvent constituer un réel sujet lors d’'une
prochaine étude.
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ANNEXES

ANNEXES

ANNEXE 1 : Calcul de la marge annualisée

Notation :
MG estla marge globale
MA est la marge annualisée

T
MG = MAe™ ™ + MAe ™ + -4+ MAe™ ™" = MA (Z ek — 1)
k=0

1 — e~ (T+Dr e " — e~ (T+Dr 1—eTr
:MA(——l):MA( >=MA<—>

1—eT 1—eT e’ —1

e’ —1
=>MA=MG(m>
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ANNEXE 2 : Algorithme de Cholesky

Soit la matrice de covariance :

zzl.zi,JJ

On trouve T tel que :

2=T.T'

avec T triangulaire inférieur&iij )

2, = ZI: tii
k=1

dou

i1
tii2 = W/Zii _Ztii
k=1

Pouri>]j,

i j—

1
i :Ztik.t i :Ztik.t ) T

k=1 k=1
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ANNEXE 3 : Calcul des taux zéro-coupon / taux coupmes

Découponnement des taux Swap

Les taux Euribor (1 & 12 mois) et les taux Swap @ém) de 2 a 30 ans sont connus

On veut détermine£(, le zéro-coupon de maturité n.

Sin-= i_, i=1,...,12 alors
12

36;/

d d

ZC, = [1+ — Eurimj -1
360

365
ZC, =——xEur
1 36C 12m

Si n est un entier et n>1 alors on trouve par récee lesZ( :

5 Swap 1
+ =1
2ze) Eeze)

Le discount factor de maturité [BF, est introduit:

1

DFE =— —
(1+zc,)

n
Soit :

Swapx > DF, +DF, =1

k=1

(1+Swap)xDF, =1- Swap xnf:DFk

k=1

n-1
1-Swap x> DF,
k=1

DF, =

n

1+ Swap

Il en est déduit le taux zéro-coupon :

ZC, =DF, V" -1

Remarque les taux Swap n’étant pas disponibles pour tolgesnaturités, les maturités manquantes
sont déterminées par interpolation cubique de latmdes Swap.

Recouponnement des taux zéro-coupon

ANALYSE DE LA MARGE DE COMMERCIALISATION D’'UN PANIER DE PRODUITS STRUCTURES 59



ANNEXES

On connaitZG et on aimerait connaitre le taux de marché cooredgnt

Sin-= i_, i=1,...,12 alors
12

36;/

d d

ZC, = [1+ — Eurimj -1
360

Eur, = 360 [1+zc /65—1]

Si n est un entier et n>1 alors le Swap de durgegalcule par :
L Swap 1

Z k + n

@(+zc ) (1+zc)

donc

1

1_
(L+zc,)" _1-DF

n

Swap, =

n

3 DF
gi(nzc ) kzi ‘
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€ chez Reuters

Base de taux relev

ANNEXE 4

NATIXIS

<IXISMENU> |

IXIS0ATI

EURIBOR= Displays

23/06/09 DEALING T: 331 58 55 07 86 . OUVERT
ﬁ M YLD ASH
B2 a7
E ] 25/10 51.3
ﬁ 25/04 55.6
=1 25/10
E ] 25/04
ﬁ 25/10 316
IXEEEEN 25/04 28.6
[a7s ] 2510 .8
1.512 | 28/12 16.9
E 25/04 38 2.507 13.6
1.567 EBF BRU 5:06 25/10  105.28 2.592
EE 1 1 e~ BRU 9:06 25/04 105, 6
e 1 1 EBF BRU 9:06 25/10 012 2

25/04 10:

&

: 15 JUNDS NATIX FROQD22 KISBTAN 25710 3 2.
| NATIXIS <IXISH :
| T: 331 58 55 07 . 0 .2
-8

SUE ==
BETAN 12. XISETAN= Frew
BTAN 44 Hexl--> <INISOATZ:

ETAN 58.% 1 NATIXIZ Ix TZ
BTAN 33.3 <IXISMENU=

BTAN 58 55 B6 (07 87)

BTAN 3T.2

BTAN

ISSUE_ P

BTAN 3. 17 1 16
BTAN 4. 17 1 5
BETAN 4. 15 1 BT
BTAN 4. 13 1 39 5.
ETAN 4. 19 1 15
BTAN 8. 19 1 80 22,
0 3. 21 91 4, 16.
8. 23 1 13 4, 33.
L 23 T8 4, 19.
25 1 50 4 20.
EEESS S aaamae e e e e e EE e e PSS e e e e e e D e eSS 29 1 10 4. 28
LINKS = “IXISGOVEONDS > Gov, 5.7% 32 1 45 2 4 35.
Next--2 4.75 35 1 30 25/04 103.12 4.542 35
4.00 25/10 4,523 35
4.00 25/04 90.49 4.492 51

13/06/2009 - 16:31
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ANNEXE 5: Exemple d’'une extraction de taux d’Etat fancais

10-mars-09 25-avr-21 4,019 OAT
10-mars-09 25-avr-23 4,144 OAT
10-mars-09 25-oct-23 4,197 OAT
10-mars-09 25-oct-25 4,319 OAT
10-mars-09 25-avr-29 4,346 OAT
10-mars-09 25-0ct-32 4,336 OAT
10-mars-09 25-avr-35 4,274 OAT
10-mars-09 25-0ct-38 4,186 OAT
10-mars-09 25-avr-55 4,175 OAT

Maturité Taux
10-mars-09 25-avr-09 0,977 OAT
10-mars-09 12-juil-09 0,87 BTAN
10-mars-09 12-sept-09 0,801 BTAN
10-mars-09 25-oct-09 0,835 OAT
10-mars-09 12-janv-10 0,842 BTAN
10-mars-09 25-avr-10 1,053 OAT
10-mars-09 12-juil-10 1,218 BTAN
10-mars-09 12-sept-10 1,312 BTAN
10-mars-09 25-oct-10 1,334 OAT
10-mars-09 12-janv-11 1,404 BTAN
10-mars-09 25-avr-11 1,497 OAT
10-mars-09 12-juil-11 1,574 BTAN
10-mars-09 25-oct-11 1,701 OAT
10-mars-09 12-janv-12 1,819 BTAN
10-mars-09 25-avr-12 1,945 OAT
10-mars-09 12-juil-12 2,054 BTAN
10-mars-09 25-oct-12 2,181 OAT
10-mars-09 26-déc-12 2,239 OAT
10-mars-09 12-janv-13 2,251 BTAN
10-mars-09 25-avr-13 2,358 OAT
10-mars-09 12-juil-13 2,437 BTAN
10-mars-09 25-oct-13 2,546 OAT
10-mars-09 12-janv-14 2,625 BTAN
10-mars-09 25-avr-14 2,694 OAT
10-mars-09 25-oct-14 2,792 OAT
10-mars-09 25-avr-15 2,917 OAT
10-mars-09 25-oct-15 3,039 OAT
10-mars-09 25-avr-16 3,146 OAT
10-mars-09 25-oct-16 3,265 OAT
10-mars-09 25-avr-17 3,405 OAT
10-mars-09 25-oct-17 3,518 OAT
10-mars-09 25-avr-18 3,625 OAT
10-mars-09 25-oct-18 3,699 OAT
10-mars-09 25-avr-19 3,753 OAT
10-mars-09 25-oct-19 3,817 OAT
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ANNEXE 6 : lllustration d’un prospectus simplifié du produit étudié

AVERTISSEMENT : LOPCVM FructiZen est construit dans la perspective d'un investissement pour toute la durée de vie de la formule. Il est donc
fortement recommandé de nacheter des parts de ce FCP que si vous avez I'intention de les conserver jusqu'a I'échéance prévue.

Une sortie de ce FCP 4 une autre date s'effectuera 4 un prix qui dépendra des paramétres de marché ce jour-la (aprés déduction des frais de rachat).
Il pourra &tre trés différent (inférieur ou supérieur) du montant résultant de I'application de la formule annoncée.

PARTIE A - STATUTAIRE

Code lsin
FROOIO&TSE1 |

DENOMINATION
FructiZen cl-aprés dénommé, dans le présent document, le & FCP ».

FORME JURIDIQUE
Fonds Commun de Placement de drolt frangals.

SOCIETE DE GESTION
MATIXIS ASSET MANAGEMENT

DELEGATAIRE COMPTAELE
CACEIS FASTNET

DUREE D'EXISTENCE PREVUE
Ce FCP a &té Initlalement créé le 2 janvier 2009 pour une durée de 99 ans.

CLASSIFICATION

Fonds a Fermule.

OPCVM D'OPCVM
Inférieur 4 50 % de l'actif net.

GARANTIE

A l'échéance de la Formule, 100% de la Valeur Liquidative de Référence, hors
commission de souscription, majoré de 50% de la Performance Mayenne Finale de
l'indice Dow Jones Eure Stexce 50 (I'a Indice »), soit la Valeur Liquidative Garantie.

OBJECTIF DE GESTION

L'objectif de gestion de FructiZen est de permettre au porteur de recevoir a
I'échéance de la formule, le 2 mai 2014, la Valeur Liquidative Garantie, soit 100% de
la Valeur Liquidative de Ré&férence, hors commission de souscription, majorée de
50% de la Perfermance Moyenne Finale de I'Indice.

Les Performances de I'Indice sont calculées chaque année, aux Dates de Constatation
Annuelles, depuis I'origine de la formule, par rapport 4 105 % du Niveau d'Crigine

de l'lndice et retenues dans le calcul de la Performance Moyenne Finale de I'indice,

1- PRESENTATION SUCCINCTE

DUREE DE LA FORMULE
5 ans et 23 Jours, soit du 9 avril 2009 au 2 mal 2014,

DEPOSITAIRE
CACEIS BANK

COMMISSAIRE AUX COMPTES

DELOITTE ET ASSOCIES représenté par MVINCENT-GENOD signatalre
COMMERCIALISATEURS

Ag des Banq Pop Régional il le Groupe Bangue Populaira
situé en France. La liste et l'adresse de chaque Bangque Populiire Régionale sont
disponibles sur le site www.banquepop
La soclété de gestion du FCP attire Mattention des souscripteurs sur le falt que tous les
commer S Ne Sont pas datés ou connus d'elle.

COMSEILLER
MNéant.

2 - INFORMATIONS CONCERNANT LES PLACEMENTS ET LA GESTION

uniquemnent si elles sont positives et supérieures i toutes les Performances de
I'Indice calculées et retenues précédemment.

La Performance Moyenne Finale de [Indice s’obtient en faisant la moyenne
arithmétique des Performances de 'Indice qui auront ainsi été retenues.

Pendant la période de commercialisation, soit du 2 janvier 2009 au 9 avril 2009
et 4 compter de 'échéance de la formule, le 2 mai 2014, le Fonds sera géré en
monétaire.

ECONOMIE DU FCP

Léconomie du produit parmet au porteur de bénéficiar, au travers de 'Indice Dow
Jenes Eure Stoxx 50, d'une diversification sectorielle des marchés actions de la
zone eurc. En contrepartie de la garantie intégrale du capital investi pendant la
période de commercialisation, hors commission de souscription, le porteur accepte
de ne pas profiter pleinement des performances de I'lndice du fait de la moyenne
utilisée, de ne pas profiter de l'intégralité de cette performance qui n'est retenue
qu'a hauteur de 50%, et de ne pas perceveir les dividendes des actions entrant dans
la compaesition de I'Indice.

lalre.fr et Mathxis Asset Management.
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ANNEXE 7. Code VBA de la valorisation de la valeudu portefeuille Prélude
Option Explicit
Option Base 1

Sub Calcul()

Application. ScreenUpdating = False

Application. Calculation = xlCalculationManual

Dim i As Double,j As Double, k As Double, Nb_Simul As Double

Dimr As Double

Dimt As Double, SG_Eurobond As Double, Nb_pas As Double,pas As Double
Dimiid() As Double, Cor() As Double, Marge As Double

Dim Strat(3) As Double

Dim MatS() As Double, Chol() As Double

Dim CG As Double

Dim cap As Double

Dimn As Double 'nb d'actifs

n = Worksheets("Chol"). Range("B1").Value
ReDim Preserve iid(n) As Double, Cor(n) As Double
ReDim Preserve MatS(3,n + 1) As Double, Chol(n,n) As Double

r = Worksheets("Monte — Carlo"). Range("B3").Value 'Rentabilité annualisée

t = Worksheets("Monte — Carlo™). Range("B6").Value '"Maturité

Nb_pas = Worksheets("Monte — Carlo"). Range("B7").Value 'Nombre de pas

pas = t / Nb_pas 'Fréquence

Nb_Simul = Worksheets("Monte — Carlo™). Range("B9").Value 'Nombre de simulations
SG_Eurobond = Worksheets("Monte — Carlo").Range("B13") 'Rendement de l'obligation SG

CG = Worksheets("B — S").Range("b10")

cap = Worksheets("B — S"). Range("b4")

Dim ecart_vol As Double,ecart_dy As Double, ecart_cor As Double

ecart_vol = Worksheets("B — S"). Range("K2")
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‘ecart_dy = Worksheets("B — S").Range("K5")
ecart_cor = Worksheets("B — S").Range("K4")

DimVol() As Double
ReDim Preserve Vol(n) As Double
Fori = 1Ton
Vol(i) = (Worksheets("VecteurVol").Range("B" & i + 1).Value) / 100
+ ecart_vol 'volatilité
Next i
Dim dy() As Double
ReDim Preserve dy(n) As Double
Ift = 3Then
Fori = 1Ton
dy(i) = Worksheets("VecteurVol").Range("H" & i + 1).Value 'Dividende
Next i
Elself t = 6 Then
Fori = 1Ton
dy(i) = Worksheets("VecteurVol").Range("I" & i + 1).Value 'Dividende
Next i
End If

'Cholesky
Call Cholesky
Fork = 1Ton
Forj = 1Ton
Chol(k,j) = Sheets("Chol").Cells(5 + k,j)
Next j
Next k

Forj = 1To Nb_Simul
MatS(2,n + 1) = 0
Fork = 1Ton

'‘Simulation de trajectoires

iid(k) = gauss()
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Cor(k) = 0'Remise a0 du "compteur"
Fori = 1Tok
Cor(k) = Cor(k) + iid(i) * Chol(k,i)
Next i
" MatS(1,k) = 100 * Exp((r — dy — 0.5 = Vol *2) * pas + Sqr(pas) * Cor(k))
MatS(1,k) = 100 * Exp((r — dy(k) — 0.5 * Vol(k) * 2) * pas + Sqr(pas) * Cor(k))
'Al'échéance
If MatS(1,k) < 100 Then
MatS(2,k) = 1/2 = (MatS(1,k) — 100) 'perf négative divisée par 2
Elself MatS(1,k) > 100 + (cap — 100) /2 Then
MatS(2,k) = cap — 100

Else
MatS(2,k) = 2 = (MatS(1,k) — 100) 'perf positive multipliée par 2
End If
MatS(2,n + 1) = MatS(2,n + 1) + MatS(2,k) /n
Next k

MatS(2,n + 1) = Max(MatS(2,n + 1),100 * (CG — 1)) + 100
'MatS(2,49) = Max(MatS(2,49),0) + 100
MatS(3,n + 1) = MatS(2,n + 1) = Exp(—t * r) 'Prix de la stratégie en 0
Strat(3) = Strat(3) + MatS(3,n + 1) / Nb_Simul
‘condition de RA
If Worksheets("B — S"). Range("B8").Value = 1Then
" Aubout de 2 ans
MatS(2,n + 1) = Min(112,MatS(2,n + 1) * Exp(—r)) 'Proba de sortir en 2 ans
MatS(3,n + 1) = MatS(2,n + 1) * Exp(—2 * r) 'Prix de la stratégie en 0
Strat(2) = Strat(2) + MatS(3,n + 1) / Nb_Simul
" Aubout d'l an
MatS(2,n + 1) = Min(106,MatS(2,n + 1) * Exp(—r)) 'Proba de sortir en 1 an
MatS(3,n + 1) = MatS(2,n + 1) = Exp(—r) 'Prix de la stratégie en 0
Strat(1) = Strat(1) + MatS(3,n + 1) / Nb_Simul
End If
Next j

'Valeur du portefeuille ramenée en 0 en RN
Sheets("Re").Range("b2") = Strat(3)
Sheets("Re").Range("c2") = Strat(2)
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Sheets("Re").Range("d2") = Strat(1)

Application. ScreenUpdating = True

Application. Calculation = xlCalculationAutomatic

End Sub
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