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L'apéritif se déroula dans lo majestueuse
cour du chaiteau

Nous honorérent également de leur présence:
Monsieur Herbert Mattle, président de veb.ch
Monsieur Gilbert Stahli, président de I'IREF

La soirée fut animée par la
célébre troupe «Meurtres ef
Mystéres» qui, de Iapéritif au
dessert, nous mit & contribution
pour démasquer le coupable de
['horrible meurtre commis sur
le directeur du cirque Bostz qui
MOourut sous nos yeux effarés.

.
| HONSJRES “
= f (ESR ||
VUTREVILLE ‘

Le spectacle terminé, le comité nous souhaita une bonne rentrée et un trés bel été!
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Le 24 juin 2010, a la Marive a Yverdon, Monsieur Charles-Henri Jannet, trader, a exposé les principes du trading. En voici un résume.

Fonctionnement d’vn marché a terme

Le marché a terme est basé sur le concept de I'offre et
de lo demande. Les deux parties se mettent d’accord sur
un prix d"équilibre.

Min de gérer le risque de prix dans le temps, un outil
a 6té créé. Il s'agit du Future. Il est lié a un sous{acent
(coton, cacao, efc.) dont la qualité est moyenne et les
termes de livraison standard. Un fitre de propriété finan-
cier (contrat papier) est alors créé. Les anticipations de
prix des parties (acheteurs et vendeurs) vont créer des prix
valables & plusieurs échéances, «d terme.

Un contrat d terme est une obligation d’achat ou de
vente du sous{acent d un prix donné d une échéance don-
née. Les positions sont presque toujours débouclées car on
ne veut pas vendre ou acheter la qualité moyenne de la
Bourse de maniére concréte, mais uniquement gérer son
risque de prix.

Afin d’assurer une corrélation forte entre les prix des
transactions physiques et le monde abstrait des Futures,
il existe un stock «tampon» auprés de la Bourse que I'on
peut acheter. Ce stock est homologué par la Bourse et
se frouve physiquement dans différents entrepdts dans
divers pays (Amérique, Europe, Asie). Lo Bourse en est
le propriétaire.

Al'&chéance de chaque contrat, si le prix du physique
(coton, pétrole, etc.) est supérieur au prix d la Bourse, on
vend & la Bourse. Inversement si la Bourse est supérieure
au physique, on achéte d lo Bourse, créant un mécanisme
de convergence entre les deux. Cela peut aussi faire I"ob-
et de manipulation ou de «squeeze». (e phénoméne ré-
sulte dun acteur important sur le marché qui, a lui seul,
manipule le stock tampon ce qui engendre de fortes fluc-
tuations de la Bourse.

Sur le marché & terme, lo liquidité est un élément
essentiel du mécanisme. Plus le nombre d‘acteurs est im-
portant, meilleure sera la liquidité. Les spéculateurs sont
constamment critiqués mais sont, toutefois, des agents
essentiels du marché. lls apportent de la liquidité et as-
surent un marché efficace en éfant partie prenante de
lo tendance de la Bourse. Cependant, lorsqu'ils ont une
importance trop grande dans lo balance, cela provoque
des anomalies du marché en raison de la masse trés im-
portante de liquidités injectée d'un coup. Cest pourquoi,
actuellement, on essaie de réguler leur présence sur les
différents marchés.

Lorsque nous nous aventurons sur un marchg a terme,
il est essentiel d’en maftriser la terminologie. En voici les
principales:
Long / Short the market: posifion selon qu’on ait
acheté ou vendu des Futures.
Clearing house (chambre de compensation): la Bourse
s'assure que tous les intervenants soient solvables et
paient leurs margins calls & temps. Ainsi, lo Bourse via
cette chambre ne peut nous faire défaut.
Broker: intermédiaire par lequel les ordres de Bourses
passent et sont réconciliés avec le clearing house.

La stratégie du producteur

Un producteur de coton veut profiter des bons cours
actuels, mais sa production ne sera disponible que dans
6 mois. Il a peur que les prix ne baissent dici la. Que
peutl faire pour gérer son risque de prix?

Actuellement, le cours d &chéance de 6 mois est de 80
usc/Ih, ce qui est supérieur au codt de revient. Toutefois,
aucun consommateur ne veut acheter aujourd'hui a ce prix
pour cetfe échéance. Le producteur ne va donc pas vendre
avjourd'hui sa production physique mais va vendre d la
Bourse I'équivalent de sa production anticipée.

En mars prochain, il vendra son coton physique au prix
du jour et il débouclera alors sa vente d la Bourse. Voici un
exemple chiffré en prenant comme hypothése que le prix
du physique évolue d I'identique que le prix d lo Bourse
et que le producteur puisse supporter le découvert ou dé-
calage de trésorerie lié G ses pertes sur le marché d terme
(margin calls a payer): le marché en mars 2011 tombe @
60 usc/Ib. On a alors:

Juin 2010: vend d la Bourse d 80
Mars 2011: rachéte la Bourse d 60 —> Gain = 20
Mars 2011: vend son coton physique & 60 —> Perte = 20

Les gains sur la Bourse vont compenser les perfes
du physique. Le producteur a réussi d garantir son prix
de vente de 80 usc/Ib et s"est donc protégé contre une
baisse des cours gréice a une transaction sur le marché d
ferme.

Le trading: concept de base

Contrairement a I'exemple susmentionné, il est trés
rare que le prix du marché et celui de lo Bourse soif
I'identique. Il existe un décalage qui correspond au risque
de base (basis risk).

De plus, il existe un risque de liquidités. Il est gérer par
le concept des appels de marge (margins calls). La posi
tion avec la Chambre de compensation doit toujours &tre
a zéro afin d'éuiter les risques de non paiement de I'une
ou de |"autre des parties. A la Bourse, pour chaque confrat
ouvert, il y a un acheteur et un vendeur. Quand le marché
monte ou descend, I'un va se refrouver créditeur et I'qutre
débiteur. Pour ne pas avoir de mauvaises surprises lors
du débouclement, chaque participant doit régler sa perte
potentielle (non réalisée) chaque jour (appel de marge).
Inversement, en cas de transaction dégageant un profit
potentiel, on recoit un crédit équivalent (retour e marge).

En cas de forte volatilité, il faut avoir une forte liquidité
a disposition immédiate sous peine de se faire déboucler
ses positions par la Chambre de compensation si celle-ci
pense que vous n’ates plus solvables. Attention! Les dé-
lais de versements des appels de marge sont souvent trés
courts, de 24 ¢ 48 heures.

Il est important de garder a I'esprit que la Bourse
houge plus vite que le physique. C'est un mécanisme lo-
gique d’adaptation du monde réel avec celui beaucoup
plus réactif des Bourses, sujettes d la volafilité et a I'exa-
gération momentanée des spéculateurs.

Tout comme le producteur vend lo Bourse pour pro-
téger son codt de revient, quand le négociant achéte de
lo marchandise des producteurs, il va vendre des Futures
pour protéger son codt d'achat. Et inversement pour cou-
vrir ses ventes.

Comme la Bourse monte plus vite que le physique, le
négociant va essayer d'acheter lorsque le marché monte.
Ainsi, si le marché monte deux fois plus vite que le marché
physique, il pourra vendre des Futures a un niveau relatif
bien plus attractif (better basis).

Basis = niveau de la Bourse — (minus) prix du phyisque.

Puis le négociant va attendre que le marché baisse re-
lativement plus fortement que le marché physique. Ainsi,
il maximisera ses gains sur ses shorts Futures, et il minimi-
sera ses pertes sur le physique.

Le «cash and carry game» consiste  firer profit de
lo différence entre chacune des échéances du marché d
terme et les frais réels liés d la tenue d'un stock (codts
d"entreposage, primes d’assurance ef frais de finance-
ment).

Les décotes entre les prix d des échéances différentes
sur le marché a terme correspondent aux différentes pers-
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pectives des acteurs du marché. On va comparer la diffé-
rence entre le portage des stocks avec les frais correspon-
dants et la décote que donne le marché. Dans un marché
dit «contango», le marché paie le codt de carrying.

Le basis trading est donc un jeu de patience car il faut
atfendre une bonne combinaison entre le prix du phy-
sique et le prix d terme. Le fait que le sous-acent soit au-
jourd’hui en «full carry», nous incite souvent & garder nos
sfocks pendant de longues durées. Aussi, quand les oppor-
tunités se présentent, nous sommes amenés d vendre de
grosses quantités sur de courtes périodes. Typiquement,
on pourra imaginer que la Bourse a beaucoup baissé alors
que les prix du physiques ont relativement moins baissé.

Futures, options, OTC

Les Futures

Le Future est I'outil le plus directionnel et simple. Il est
le plus communément utilisé sur la plupart des marchés.
Il 'a un profil linéaire & la hausse et d lo baisse, son delta
gtant de 100%. Si le marché monte de 1, le profit ou la
perte (selon sa position long ou short sur le marché a
terme) sera de 1.

Les options

Les options sont des produits dérivés plus complexes
que les Futures. Leur prix intégre les composants suivants:
Future sous-acent, volafilité du marché, durée de I'option
et toux d'intérat. Il s"agit de primes d’assurance pour se
protéger de mouvement d la hausse ou d la baisse du
marché d terme. C'est un oufil intéressant dans le sens
que le mécanisme de margin calls n"existe pas (risque de
liquidités moindre).

Il existe deux types d"options:

Calls: option d"achat
Puts: option de vente

Le mécanisme global d"une option offre au détenteur
un droit mais non une obligation d’acheter ou de vendre
un sous{acent & un prix et une échéance spécifiques.

Voici un exemple:

Je veux acheter une maison mais j'ai du mal d me
décider. Je demande au vendeur lu possibilité de réfléchir
jusqu'a demain. Le vendeur hésite mais finalement il ac-
cepte moyennant un supplément (= prime).

Le vendeur va déterminer le montant de la prime d
appliquer en fonction du prix de lo maison, de la volatilité
du marché immobilier et de lo durée de I"option.

I'ovantage pour I'acheteur est que si le marché de
'immobilier monte, il utilisera son option dachat et sera
protégé confre cette hausse. Son inconvénient est que si
e marché baisse, il ne se servira pas de son option d"achat
et achétera une maison moins chére.

Dans ce cas, ses gains sont illimités par le marché
qui peut grimper et sa perte est limitée au montant de
la prime payée.

Pour le vendeur, quoi qu'il arrive, il garde la prime de
I'option et si le marché monte, celui qui détient |"option
d"achat qu'il a vendu va s'en servir et il sera donc forcé
de vendre sa maison.

Dans ce cas, ses gains sont limités par le montant de
la prime e ses pertes illimitées par la marché qui n'a pas
de limite. Voici quelques termes d retenir lors d'ufilisation
d"options:

At the money: au niveau du marché, delta de +/- 50%.
In the money: avec valeur intrinséque, femps et ef vo-
latilité. 1 existe une vraie valeur d’exécution aujourd’hui.
Delta supérieur a 50%.

Out of the money: en dehors du marché, sans valeur
intrinséque, delta inférieur a 50%.

Le delta est la proportion avec laquelle la valeur de

Ioption houge avec le marché.

Les différentes possibilités de delta sont:

Future long: delta posifif (+) 100%.

Future short: delta négative (-) 100%.

Long call: delta positif (+/+) — Si le marché monte, on
gagne de I'orgent.

Short call: delta négatif (-/+) — Si le marché baisse, on
gagne de I'argent.

Long put: delta négatif (+/-) — Si le marché baisse, on
gagne de I'argent.

Short put: delta positif (-/-) — Si le marché monte, on
gagne de I'orgent.

II'existe de nombreuses combinaisons possibles entre
les différents produits dérivés. Dés lors, il est constam-
ment nécessaire de connaftre et comprendre les droits et
obligations ainsi que les gains et pertes limités et illimités
potentielles inhérentes avant d'entrer dans une opération.

OTC (Over The Counter)

Les OTC sont des transactions qui ne sont pas régies
par une Bourse. Elles sont conclues entre deux parties sur
un ou plusieurs sous{acents mais avec des termes spéci-
fiques.

Son avantage est de pouvoir faire de grosses fransac-
tions de gré  gré sans que lo volatilité des marchés les
impacte. Par contre, son défaut est un éventuel probléme
de liquidité.

La gestion du risque de change

La couverture de change couvre le risque de change
enfre le moment o0 une transaction est conclue ef
['échéance de la transaction, entre la monnaie de réfé-
rence et monnaie éfrangére.
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Dans lo gestion du risque de change, tout ce qui a
&té exposé précédemment est applicable. Le sous{acent
pouvant &fre une matiére premiére fout comme un taux
d'intérat ou un taux de change.

Des opérations de Forward peuvent éfre effectuées
afin de vendre ou d’acheter une monnaie étrangére &
terme. Dans ce cas, un «forward point» est ajouté au
«spot rate» (taux du jour). Le forward pricing émane d'in-
formations macro-conomiques (quelle est la prévision de
la fluctuation des taux directeurs d 6 mois, efc.).

Les opérations Swap intégrent deux opérations, une
a spot rate et une autre (inverse) d échéance forward.
Exemple: at spot rate, achat d"euros et d forward, vente
de ces euros. Cette combinaison permet, entre autre, de
retarder I'échéance d’une opération initiale forward arri-
vée 0 maturité. En régle générale, le forward point entre
deux mois reste relativement marginal en comparaison &
la volatilité de la monnaie sur le marchg.

La décision de couvrir une posifion en devise étrangére
doit fenir compte du différentiel entre les taux d'inféréts
sur lo monnaie de base de I'entreprise et sa position en
une autre monngie.

Reporting

Par la volatilité des cours et le décalage entre les tran-
sactions physiques et les Futures / Forex, le monde du
trading a besoin d’un reporting assez spécifique.

La situation des engagements ou des transactions
ouvertes sont valorisées d |'échéance de la période. Cela
comprend les achats et ventes ouvertes, les Futures, op-
tions, OTC, les positions de change et tout autres produits
dérivés.

Les normes IFRS intégrent tofalement cette vision des
gtats financiers. |l est & souligner que les fluctuations de
change sur I'inventaire doivent &tre comptabilisées sur la
variation de sfock et non en différence de change dans le
compte de résultat.

Pour I'établissement des comptes statutaires suisses,
le gain de change non réalisé doit &fre retraité au bilan.
De plus, il est conseillé de contrdler le calcul des gains
et pertes de change générées automatiquement par le
systéme comptable. En effet, la plupart des programmes
ne tiennent pas compte de lo délimitation de la période
annuelle.

Selon le principe de prudence du Code des obligations
suisse, les pertes non réalisées des produits dérivés doi-
vent &tre reconnus dans les états financiers.

Aline Perret — Responsable des séminaires SWISCO
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Hopp Hopp Schwiiz!

Bonjour d tous,

Participant récemment & un séminaire organisé par
Swisco.ch sur le «trade finance» traitant les différentes
possibilités de couverture, de protection disponibles sur
les marchés organisés et des stratégies, une pensée me
traversa |'esprif:

«Quelle est la bonne tactique pour une équipe encore
présente d lo Coupe du monde pour se qualifier en hui-
tigme de finale? C'est en regardant une émission d la
TSR (pardon pour la publicité gratuite!) que je me suis
rappelé les paroles d’un consultant sportif qui abondait d
peu prés en ces termes: «Pour gagner ef se qualifier, les
joueurs doivent viser les buts et marquer!» Bien que cela
me semble logique, le but du jev étant de gagner; non?
Alors & quoi bon engager un consultant pour nous dire ce
que nous savons déja? Au moment ol je vous écris, nous
sommes la veille du match de la NATI contre le Honduras!

Jadresse une pensée particuliére & nos amis de
'équipe de France qui ont subi la pression qu'ils se sont
eux-mames imposée, en jouant aux pefites «stars»! Rien
n’est jamais gagné d’avance, que ce soif en sport ou en
husiness, I'équipe d'Italie peut également en témoigner!
Mais lorsque que Ion se bat comme c'est le cas pour la
«NATI», avec ferveur, volonté et ardeur durant ses pre-
miers matchs, on évolue obligatoirement vers une chance
de gain! Ce n’est que lorsque I'on ne fait rien que |'on ne
risque rien! Soyons un peu fier de ce parcours ef un peu
plus «chauvin»!

Billet du président

Une seule constante persiste, la dignité, le respect des

valeurs et de ses adversaires!

U'gtre humain préfére lo continuité, lo tranquillite
et 'absence de surprises, que ce soit dans les affaires
comme pour ce Mondial! Mais les coups de thédtre et
les surprises sont de la partie! Comme en «business» des
profagonistes que I'on disait «outsiders» se profilent aux
cotés des tétes de séries.

Pour revenir @ nos préoccupations associatives, notre
assemblée générale du 11 juin dernier s'est déroulée d
merveille dans le magnifique cadre du Chateau de Grand-
son! Nous avons de notre c6té évolué a «quichets fer-
més»! Je tiens @ remercier particuliérement toutes les
personnes qui ont ceuvré au sein du comité durant I'an-
née écoulée. L'ussemblée a renouvelg notre mandat ef
de nouvelles taiches nous attendent en 2010. Merci de
surveiller notre site Infernet! Comme annoncé lors de |'as-
semblée générale, un nouveau forum a trouvé sa place et
ne demande qu'a s'animer au travers de vos questions
ou suggestions! Alors foncez+y! De plus, de nombreux
séminaires sont déja planifiés pour cet automne, venez-y
nombreux! La formation continue est le fer de lance de
notre profession.

Je finirai par cefte pefite constatation: si «cash is
king», alors «sport is fun» et «summer is holidays»! Dés
lors, je vous souhaite d tous une excellente pause estivale
et de bonnes vacances.

Bonne lecture!
Président Swisco.ch
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Acedo Angel, Balet Daniéle, Bingle Danilo, Bonvin Christophe, Braunstein Ostermann Christine,

Tramaux David, Vienne Sandra, Vitali Laurent, Vouilloz Pierre, Vu Huong Tra,
Wermeille Fabien, Winkler Alain, Zbinden Cédric.

=  Nous félicitons

cordialement les 47 lauréat(e)s du diplome d'Expert(e) en Finance et en Controlling
ainsi que les 113 lauré du brevet de spécialiste en finance et en comptabilité
qui ont brillamment passé leur examen aprés une formation exigeante :

Diplome d'Expert(e) en Finance et en Controlling

Broccard Yannick, Chevalley Emery Christelle, Clivaz Frangois-Joseph, Cuocolo Marco,
Darbellay Sophie, De Abreu Coelho Carlos Miguel, Dupuis Cédric, Durussel Sébastien,
Favre Laurence, Fragniére - Bosson Maryline, Gatinois Ludovic, Generelli Michel,
Heuer Frédéric, Jamin Kevin, Jeanneret Marc, Jolidon Florence, Luiz Devis, Maret Nicolas,
Martin Philippe, Michaud Gaylord, Nicolas Patrick, Pache Ludovic, Perraudin Florian,
Perret Aline, Pittet Vania, Rigoli Judit, Romero Carlos, Rouiller Evelyne, Rouiller Martine,
Salamin Benoit, Schnarrenberger Kym, Staehli Virginie, Tavernier Julien, Théodoloz Florent,

Brevet de spécialiste en finance et en comptabilité
Alves Domingues Didier, Andrade Marques Sandra, Antich Simon, Badoud Virginie,
Barhoumi Mehdi, Barros Lisabet, Bay Virginie, Ben Hamidane Hedi, Besson David,
Bigler Colin, Bindy Ludovic, Borel Valérie, Bornet Colette, Botteron Yannick,
Caille-Sherbetjian Tamar, Carron Ingrid, Carrupt Xavier, Catalano Maude, Cay Filiz,
Cerf Angelique, Cerutti Petia, Chételat Philippe, Cloux Elodie, Couleru Francis,
Courvoisier Laurent, Crettenand Muriel, De Palma Ranieri, Delacoste Jacques,
Dufey Raul, Duffour Cathy, Dumoulin Christel, Dupraz Amélie, Duroux Emmanuel,
Epiney Damien, Favez Virginie, Fellay Pierre-Alain, Gacond Flore, Gallay Priska,
Gisler Fabrice, Gotti Natalie, Grandjean Vanessa, Gremaud Marie-José,
Grognuz Clémence, Grossenbacher Yan, Grossrieder Christophe, Gruaz Fabien,
Grzegrzolka Magdalena, Guggisberg Noémie, Gulsen Ali Burak, Haberler Christian,
Hulmann Sophie, Jaquiéry Julien, Jenni Gilles, Kis Yvonne, Knellwolf Cyril,
Kohler Alexandra, Le Cocq Rachel, Logoz Olivier, Lopez Nicolas, Maruzza Maurizio,
Masserey Yvan, May-Leemann Geneviéve, Metral Nechi-Davoli Erika, Meuwly Nathalie,
Michoud Cédric, Mourette Anne, Nafzger Durgniat Corinne Marianne, Nebioski Neat,
Nguyen Thi Xuan Khanh, Notbom Fabienne, Nusbaumer Sandra, Otero Manuela,
Pailhoux Nicolas, Pasquier Emilien, Pastore Nathalie, Pecorini Cédric, Perret Hervé,
Perriard Marie, Perrier Sarah, Perroud Grégory, Petrucci Emmanuel, Pfister Gregory,
Praz Rebecca, Prisse Philippe, Regamey Sébastien, Renoult Michael, Rey Jessica,
Richoz Sandrine, Rodrigues Ana, Romanens Claudia, Romerio Sunshine,
Rudaz Sébastien, Sauvegrain Yves, Scherrer Martine, Seuret Bernard, Singy Vincent,
Marc, Laurent, Sti Jan, Tabanyi Mélanie,
Tache Julien, Tavel Aurélie, Vacca Giuseppe, Veillard Johnny, Vella Jérome,
Veuve Jean-Marc, Vouilloz-Bianco Régine, Waeber Andrea, Wattrelos Cédric,
Wegmann Alexis, Widmer Frédéric, Yersin Valérie, Zeender Eve.

La Chambre des Experts en Finance et en Controling a été fondée
en 1936 ; Actuellement, elle compte plus de 5000 membres en Suisse

et constitue ainsi la plus importante association regroupant les spécialstes
de la comptabilts et du contrde de geston
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Missing Element

sur notre demniére News

Nous avons omis de mentionner que I'article

Suisse, taxe sur la
valeur ajoutée

A été publié par
Monsieur

David Clément

EMEA Financial Supervisor
Merisant Company 2 Sarl
Jean-Jacques Rousseau 7
(H-2000 Neuchatel

‘=

Nous présentons a Monsieur Clément
foutes nos excuses.



