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�Futures
�Options
�CDS
�Forwards

Des produits dérivés

Mais de quoi ?

Action, taux de change, matières 
premières, obligation, indices,…



�Les Futures : définition

Un contrat à terme ou Future constitue un engagement
d’acheter ou de vendre une certaine quantité de supports 
à une date d’échéance future et à un prix spécifié au 
moment où le contrat est passé



�Les Futures : origine

�Dès le 16ème siècle (Compagnie des Indes)
�Développement aux Etats-Unis dans les années 1950 sur 

le marché des céréales (mais, blé,…)
�Progressivement sur les autres « commodities » (or, 

argent, pétrole, gaz,…)
�Dans les années 70, ils ont été étendus aux produits 

financiers (devises, taux d’intérêt)
�Puis aux indices boursiers



�Les Futures : à quoi ça sert ?

40% du volume global des marchés financiers !

Pour :
�Se couvrir contre un risque de fluctuations des actifs 

sous-jacents
�Spéculer (profiter de l’effet de levier)
�Prendre une position sur les marchés rapidement à 

moindre coût



�Les Futures : qui les utilisent ?

�Les « hedgers » ; c’est-à-dire les personnes voulant se 
couvrir (fermiers, gérant de portefeuilles, producteur de 
pétrole,…)

�Les spéculateurs pour gagner de l’argent !
�Les arbitragistes pour gagner de l’argent aussi !
�Les particuliers (la plupart du temps sans le savoir) pour 

gagner de l’argent aussi !



�Les Futures : un marché organisé

�Ce n’est pas un contrat de gré à gré ou OTC (Forward)
�Les contrats sont conclus avec une chambre de 

compensation avec contrepartie centrale : CBOT, CME, 
IMM, NYSE-EURONEXT-LIFFE, SIMEX, EUREX,…

�Les contrats sont standardisés (quantité d’actifs sous 
jacents, détails de livraison, devises, échéances,…)

�Un marché liquide

Permet d’éviter le risque de 
contrepartie
Mais moins flexible que l’OTC



�Les Futures : la chambre de compensation

Son rôle :

�Organisation des marchés
�Désignation des adhérents
�Fonctionnement technique
�Fixation du montant des appels de marges
�Garant de la bonne fin des opérations (grâce au système 

de dépôt de garantie et d’appel de marge)



�Les Futures : les contrats 
Par l’exemple : future CAC janvier 2019



�Les Futures : comment ça marche ? 
Les sous-jacents

�Financiers : Indices actions (CAC, DAX, S&P,…), produits 
de taux (Bund, Treasuries, Euribor,…), devises, 
dividendes…

�Non financiers : Commodities (céréales, produits de base, 
matières premières et produits agricoles)



�Les Futures : comment ça marche ? 
La valeur du contrat

Sur quel montant est-on investi ?
�Toujours rechercher la valeur d’un point (elle diffère selon 

les contrats)
�Multiplier la valeur de ce point par le prix du contrat

Si j’achète 1 contrat future CAC-40 janvier 2019 
à 4748, c’est comme si j’avais acheté pour 
4748*10=47480 euros d’actions du CAC-40.

Si j’achète 5 contrats future CAC-40 janvier 
2019, c’est comme si j’avais acheté pour 
5*47480= 237400 euros d’actions du CAC-40



�Les Futures : comment ça marche ? 
Le tick, la date d’échéance & les horaires de cotation

�Le tick=variation minimale (pour le Future CAC, c’est 0,5 
point, soit 5 euros)

�La date d’échéance = fin du contrat

�Les horaires de cotation : plus large que le sous-jacent !



�Les Futures : comment ça marche ? 
Le règlement

�Futures sur produits financiers (sauf futures sur devises et 
futures sur obligations) : règlement en cash

�Futures sur commodities : règlement du sous-jacent 
(pétrole, sucre, blé,…)

�Futures sur obligations : une obligation prise parmi un 
gisement

Rare sont les contrats qui arrivent 
jusqu’à l’échéance (env.5%)



�Les Futures : dans la pratique 
L’effet de levier

Quand j’achète/je vends, deux questions à se poser :
�sur quel montant du sous-jacent suis-je investi ?
�quel montant ai-je dû débourser pour avoir cette 

exposition ?

L’effet de levier est le rapport entre les deux

Si j’achète 1 future CAC janvier 2019 à 4 748, 
cela revient à être investi pour un montant de 
47480 euros d’actions du CAC. Pour pouvoir 
acheter ce future, j’ai dû débourser 4 390 euros 
(dépôt de garantie).
Effet de levier de 10,8 (47 480/4 390)



�Les Futures : dans la pratique 
Dépôt de garantie/Appel de marge

�A l’achat (vente) d’un future, un dépôt de garantie par 
nombre de contrat est demandé (il dépend de la volatilité 
du sous-jacent et peut être changé par la chambre de 
compensation)

�Chaque jour des appels de marges (positives ou 
négatives) sont effectués sur le compte

Si achat le lundi 14/01 2 Futures CAC janvier à 4736 
et revente le 16/01 à 4710 (solde 10 000 euros)

Virement à la CC du dépôt de garantie : 2*4390=8780 euros

Date Oprération Cours de clotûre/vente Dépôt de garantie Appel de marge Virement j+1 Solde

10000

14-janv Lundi achat 2 fut à 4736 4790 -8780 (4790-4736)*10*2=1080 -7700

15-janv 4740 (4740-4790)*10*2=-1000 -1000 2300

16-janv Mercredi vente à 4710 4710 (4710-4740)*10*2=-600 -600 1300

17-janv 8780 9480



�Les Futures : dans la pratique 
Que faire quand le contrat arrive à échéance ?

On roule ! (ou pas)

Si je suis vendeur d’1 future CAC janvier 2019 et que je 
veux « rouler » mon future sur février 2019, alors :
� Achat sur janvier à 4749 (le contrat janvier est caduc)
� Vente sur février à 4745 (nouvelle position sur février)



�Les Futures : dans la pratique 
Pourquoi le prix du future est-il différent du prix au comptant ?

Anticipations : non, quoi que pour certaines commodities…

�Prix Future (produits financiers) = Prix spot + Intérêts – R
Avec R=revenu ; les dividendes par exemple pour les indices 
sur actions

�Prix Future (commodities) = Prix spot + Coût de stockage + 
Intérêts – R + ɵ
Avec ɵ=préférence pour avoir la commodity immédiatement 
malgré un arbitrage possible

Arbitrage Cash and Carry (ou reverse Cash and Carry)



�Les Futures : dans la pratique 
Exemple de Cash and Carry sur future CAC

� Achat des actions du CAC-40 dans les mêmes proportions 
que l’indice

� Emprunt de la somme jusqu’au terme du contrat
� Vente du future
� Au terme du contrat : vente des actions

T0 Empunt de 42280 euros

T0 Vente future dec à 4218

T0 Achat des actions du CAC 42 280 -       

t Dividendes perçus 178              

Tf Vente action 42 000        

Tf gain future 180              

Tf Intérêts à payer 5 -                  

Gain Arbitrage 73                

Gain en % : 0,17%

CAC spot = 4228

Future Dec= 4218

Taux dividende = 0,42%

Taux Euribor 1 mois = 0,13%

Future théorique= =4228+4228*0,13%/12-4228*0,42%

4210

CAC au Terme : 4200



�Les Futures : dans la pratique 
La base : différence entre prix future et prix spot         

Elle tend vers 0 à maturité



�Les Futures : dans la pratique 
Les différentes courbes



�Les Futures : dans la pratique 
Les différentes courbes

Pétrole brut (WTI)

Gaz naturel

Sur les marchés à terme des commodities, la 
forme de la courbe à terme est une fonction directe 
du niveau et de l’évolution des stocks physiques

Brent



�Les Futures : Les différents contrats 
Future sur indices actions (S&P)



�Les Futures : Les différents contrats 
Future sur obligations (Bund)



�Les Futures : Les différents contrats 
Future sur obligations (Bund)

� Sous-jacent fictif
� Gisement prédéfini et facteur de concordance associé
� Le vendeur choisit l’obligation qu’il va livrer ; celle qui 

va lui couter le moins cher (moins chère à livrer)
� A terme, si le vendeur décide de livrer l’obligation X, il 

reçoit : (cours à terme*facteur de concordance de X + 
coupons courus de X)*Nominal

� Future terme=Cours obligations X/facteur de 
concordance X



�Les Futures : Les différents contrats 
Future sur Marché monétaire (Euribor 3 mois)



�Les Futures : Les différents contrats 
Future sur Marché monétaire (Euribor 3 mois)

Permet de fixer le taux d’intérêt pour une période future de 
trois mois
�Pour un placement (de 3 mois à partir de la date du future)
�Pour un emprunt (de 3 mois à partir de la date du future)
Prix contrats : (100-taux d’intérêts)%
À Terme :  (100-taux d’intérêts spot)



�Les Futures : Les différents contrats 
Future sur Commodities (Pétrole)



�Les Futures : Les différents contrats 
Future sur Bitcoin



�Les Futures : La couverture 

Utiliser les futures pour réduire le risque

Mais la plupart du temps couverture imparfaite, due à :

�Des actifs à couvrir légèrement différents du sous-
jacent des futures
�Des actifs à couvrir différents
�Incertitude sur la date d’achat ou de vente de l’actif 
sous-jacent
� Contrats standardisés donc qui ne « matchent » pas 
avec la réalité



�Les Futures : Le petit quiz

A) Si j’achète 4 futures d’un indice X, dont le point vaut 100 euros et le prix 
500, sur quel montant serai-je investi ?

Réponse : 4*500*100=200 000 euros

B) Vous vendez 5 futures CAC février à 4 890, sachant que le dépôt de 
garantie est de 4 390 euros, quel est le montant initial que vous devrez 
débourser ?

Réponse : 5*4390=21 950 euros

D) Le même jour, le future clôture à 4850. Quel est votre gain/perte ? (1 
point =10 euros)

Réponse : 40*10*5=2 000 euros

C) Les futures que vous avez vendus représentent une vente de 
5*4890*10=244 500 euros d’actions du CAC-40. Calculer l’effet de levier.

Réponse : 244 500 / 21 950=11,13


