L a courbe d'apprentissage: Les marchés

L es marchés financiers offrent des produits qui correspondent a tous les besoins transactionnels et d'investissement.
Cependant avant de trouver le produit qui correspond a votre propre investissement et a votre profil transactionnel, il vous
faut connaitre le fonctionnement de ces produits. Dans ce module, nous analysons en détail |les caractéristiques
génériques des quatre plus importants marchés au comptant: e marché monétaire, les marchés des changes, des actions

et des obligations.

M ar chés monétair es

Dans les marchés financiers on distingue les financements de court terme et |es financements de long terme. Les
financements de long terme sont pourvus par les marchés des capitaux, les financements de court terme par les marchés
monétaires. Les emprunts et les préts d'argent sur les marchés monétaires sont caractérisés par des volumes

importants, de faibles risques et la briéveté de leurs échéances.

M ar chés des changes

L es derni éres stati stiques disponibles de la Banque des Réglements I nternationaux montrent qu'en moyenne, au cours
d'une journée de 24 heures, pres de mille milliard de Dollars changent de mains sur les différentes places du marché
international des changes. C'est |le marché financier le plus actif de la planéte. Trouver comment il fonctionne et quelle est
saraison d'étre,

L es actions

Pour les sociétés, il existe deux moyens de se procurer de I'argent pour des investissements de long terme - elle peuvent
I'emprunter et/ou elles peuvent émettre des titres - connus sous |le nom d'actions. Dans e monde de la finance
d'entreprise, les actions sappellent le capital actions et |'argent emprunté les capitaux externes. Pour |'investisseur ils
représentent deux propositions fondamental ement différentes.

L es obligations

Un investissement en obligations représente un risgue moins élevé qu'un investissement en actions. Du coup, tout
particulierement pendant des périodes plus courtes, |es obligations peuvent avoir un rendement supérieur a celui des
actions et leurs prix resteront presque toujours plus stables. Lorsque le prix des actions fluctue beaucoup, cette stabilité
relative peut paraitre particulierement attirante. Trouvez ce que sont les obligations et comment elles fonctionnent.

Tout savoir sur lesactualites

Qu'est-ce qui tire le marché ? Un événement, une rumeur, un sentiment ou la combinaison des trois. Nous savons dans
tous les cas que les marchés réagissent aux actualités. Trouver pourquoi et comment. Et trouver ce que vous devriez
rechercher.

Tout savoir sur les marches



Le marché est un mécanisme trés développé qui - en raison de toute la critique qui lui est adressée - répond a un besoin
vital dans |'économie capitaliste contemporaine. Découvrez les principes de base qui sous-tendent tous les marchés
financiers. Comprenez la structure fondamental e d'une place financiere. Trouvez qui fait quoi et pourquoi - des membres
d'un syndicat d'émission aux teneurs de marché.

M ar chés monétaires

Dans les marchés financiers on distingue les financements de court terme et |es financements de long terme. Les
financements de long terme sont pourvus par les marchés des capitaux, les financements de court terme par les marchés
monétaires. Les emprunts et les préts d'argent sur les marchés monétaires sont caractérisés par des volumes

importants, de faibles risques et |a briéveté de leurs échéances.

M ar chés monétaires: Principes de base

Les marchés financiers peuvent étre divises entre les financements a court terme et |es financements along terme. Les
financements along terme sont pourvus par les marchés des capitaux, les financements a court terme par les marchés
moneétaires.

MARCHES MONETAIRES | MARCHES DES CAPITAUX
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Les emprunts et les préts sur les marchés monétaires concernent des volumes importants. De telles opérations sont
assorties de faibles risgques et elles sont de courte durée. C'est précisément parce qu'ils se dénouent dans e court terme
gue les codts de transaction sont élevés en comparaison des intéréts qui peuvent étre percus. Et puisque les colts de
transaction sont élevés par rapport aux intéréts potentiels, les transactions sur le marché monétaire tendent a sappliquer
a des montants importants. On entend généralement par court terme une période de "moins d'un an" méme si, de fait, la
plupart de I'activité d'un marché monétaire reléve d'une échéance comprise entre un jour et une semaine.

Les emprunts et les préts sur le marché monétaire font appel a différents instruments. Ceux-ci comprennent:

e Préts et dépots,
e Accords de rachat (rémerés),

et un grand nombre d'instruments titrisés de dette:
Bons du Trésor

e Acceptations bancaires
e Billetsdetrésorerie
e Certificats de dépot

Les emprunteurs sur les marchés financiers sont des signatures de premier ordre, les titres émis et négociés sont donc
caractérisés par de faibles risgues, de faibles rendement, un niveau de liquidité élevé - des attributs attractifs pour des
préteurs peu enclins au risque.

Dans ce contexte, il Sagit de laqualité de lasignature (le fait de pouvoir rembourser ses dettes). Comme avec les dettes



émises sur les marchés des capitaux, les agences d'évaluation analysent et notent la solvabilité de ces émetteurs
(emprunteurs). Moodys et Standard and Poors sont |es deux agences les plus connues.

Marchés monétaires: Principes de base: Solvabilité

De méme que la solvabilité des émetteurs eux-mémes, différents types de titres possédent des attributs innés en ce qui
concerne les risgues et les rendements dont ils sont assortis. Ces caractéristiques sont fonction du type d'émetteur, ce qui
peut-étre implicite dans la définition du titre lui-méme. Ces différences sont reflétées dans I'écart de rendement entre
destitres concurrents.
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Les émissions de bons du Trésor garanties par le gouvernement central possedent les risques de non-paiement les plus
faibles. Il sagit du segment le plus profond du marché en ce qui concerne I'homogénéité et laliquidité des titresen
circulation - qui sont donc assortis des taux de rendement les plus faibles. Ceci tient du fait que les gouvernements sont
généralement sUppOsEs avoir un risque de non-paiement tres faible.

L es acceptations bancaires représentent également des investissements srs puisgu'ils comportent |'obligation de la part
des entreprises et des banques d'honorer leurs obligations de remboursement. De plusils font généralement I'objet d'une
transaction commerciale nantie sur des biens sous-jacents spécifiques.

Les certificats de dépbt dont |e remboursement incombe a une seule banque, se négocient généralement a quel ques points
de base au-dessus, toutefois ceci n'‘est qu'une généralisation car le marché lui-méme est échelonné, la grande variété
des noms émetteurs aboutissant a toute une gamme de primes de crédit et de liquidité.

L e segment des billets de trésorerie présente le plus d'échelons. Les billets de trésorerie de premiére qualité

séchangent généralement a quel ques points de base au dessus des certificats de dépbt, mais |a encore, certaines entreprises
sont percues comme étant plus solvables que certaines banques. Les billets de trésorerie de qualité moyenne offrent les
rendements les plus élevés pour attirer les investisseurs.

Un marchédistinct

La capacité des emprunteurs et des préteurs a choisir entre les différents instruments sur le marché monétaire débouche
sur I'existence d'une corrélation étroite entre les rendements offerts par ces divers instruments.

C'est pourquoi, méme si techniquement un marché monétaire est une collection de marchés servant a plusieurs
instruments distincts - les interactions entres ces formes variées de financement a court terme créent un marché distinct.
L'utilité premiére du marché est connue sous le nom de gestion de laliquidité. Voyons de quoi il sagit.

M ar chés monétaires: Principes de base: Gestion de
liquidité



L es marchés monétaires sont utilisés par |es départements de trésorerie des banques centrales, des banques
internationales et des sociétés afin de gérer leurs besoins de liquidité a court terme ainsi que leurs obligations de
paiement. Autrement dit, il Sagit pour eux de la gestion de laliquidité. Le marché est trés sophistiqué et presque
exclusivement réservé a des professionnels; I'ouverture de ce marché aux investisseurs prives n'est généralement
possible que par le biais de fonds d'investissement professionnels.

Pour les banques et |es grandes sociétés, la gestion de laliquidité consiste a obtenir un rendement approprié sur le cash
dont ils pourraient de nouveau avoir besoin dans des délais assez courts. Ilsle font en empruntant et en se prétant entre
eux. lIsutilisent soit destitres qui se traitent sur le marché monétaire, soit des dépots et des préts - dans ce qu'on appelle
le marché interbancaire.

Tout comme les banques commerciales qui peuvent gérer leurs liquidités grace au marché interbancaire, les banques
centrales utilisent |le marché monétaire pour gérer leurs réserves et, ce faisant, elles peuvent influencer les taux courants
sur ces marchés. L'opération est généralement menée a bien en manipulant le seul segment du marché sur lequel ils
exercent un contrdle direct, le marché des bons du Trésor.

Lesrémérés

Il est demandé aux bangques commerciales de détenir une proportion suffisante de leurs actifs sous forme d'instruments
relativement peu risqués a des fins de contrdle monétaire (elles doivent constituer des réserves, voire maintenir leurs ratios
de réserve). Historiquement, les banques centrales changeaient les réserves minimales afin d'agir directement sur la
liquidité et sur les taux monétaires a court terme. Mais une telle intervention a été largement remplacée par les

opérations de réméré un processus ou |'on manipule le niveau des liquidités disponibles dans |es banques commerciales
par le biais d'une vente et d'un achat d'instruments a court-terme.

Si laBanque central e achéte des bons du Trésor, |'augmentation de la demande dans e marché fera baisser les
rendements sur les titres a court terme. Les autres instruments seront relativement plus intéressants suite a cette baisse de
rendement, ce qui encouragera un effet de substitution sur ces actifs, engendrant ensuite une baisse généralisée des taux
du marché monétaire.
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Ces achats de titres par la Banque centrale augmentent également |es réserves opérationnelles des banques
commerciales. Cette montée de laliquidité - une augmentation de I'offre de lamonnaie - fait baisser les taux
interbancaires et conduit & une hausse générale des crédits consentis et de |'achat de titres. Ceci tient du fait qu'il y a
davantage de fonds disponibles - dont les codts ont baissé.

L' effet de |'offre accentue donc la réduction des rendements sur tous les instruments monétaires en raison de la demande
initiale accrue de la part de la Banque centrale.

En vendant des bons du Trésor, la Bangue centrale stimule un effet inverse sur les prix. La hausse du rendement des bons



rend les autres instruments rel ativement moins intéressants et fait que les gens remplacent les autres titres qu'ils possedent
par ces bons - ce qui engendre une hausse généralisée des rendements sur le marché monétaire. Une hausse qui a son

tour réduit les crédits consentis ainsi que la demande d'autres instruments monétaires, accentuant par |a méme de
nouveau |la hausse des rendements monétaires.

L e processus de substitution engendré par les rémérés de la Banque centrale sétend aux marchés des capitaux lorsque
les emprunteurs et les préteurs réévaluent I'intérét relatif des instruments de long terme.

Ceci est e mécanisme fondamental qui fait que les retouches que I'on apporte au marché monétaire affecteront tous les
taux d'intérét domestique - influencant par |a méme les décisions prises par les emprunteurs et les investisseurs.

M archés monétaires. Principes de base: Opération de
rachat

Pour les banques centrales, I'une des alternatives alavente et al'achat de bons du Trésor pour contréler laliquidité du
marché est I'utilisation d'une opération de rachat.

Les accords de rachat créent un marché monétaire de court terme entre des investisseurs au comptant et des détenteurs
de titres cherchant & obtenir des liquidités.

L'instrument de rachat est une simple transaction a deux facettes. Le détenteur du titre - qui recevralesliquidités - vend

ses titres contre des liquidités, et accepte simultanément de racheter les mémes titres (ou dans e cas d'un repo classique

ou de style US) destitres similaires a une date ultérieure. Cet achat temporaire de titres fonctionne effectivement comme un
prét de liquidités mais avec une protection accrue contre tout risgue de non-paiement de la part de la contrepartie - en
raison de la grande solvahilité des émetteurs de ce genre de titres.
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Ladate d'échéance de la transaction est totalement flexible - au jour le jour/a terme/non-spécifiée. Il en vade méme
avec sataille, et parfois des investisseurs ayant des liquidités excédentaires a placer dans n'importe quelle période courte
négocieront des montants que I'on dit cassés (c-a-d, non-arrondis). Le rendement de I'investissement est déterminé par le
taux de rachat payé par la partie qui recoit des liquidités.

Le mécanisme par lequel |e recours aux opérations de rachat gjoute ou ponctionne des liquidités vers le systéme
commercial bancaire est le méme que lorsqu'une banque centrale achéte et vend destitres. A savoir:

e Quand une bangue centrale veut augmenter laliquidité du marché, elle achéte des bons du Trésor en passant
un accord pour les revendre - ce qu'on appelle un rachat inverse.

e Quand une bangue centrale veut réduire laliquidité du marché, elle vend des bons du Trésor en passant un
accord pour les racheter al'avenir.



Ce sont les autorités monétaires américaines qui sont al'origine de ce recours aux opérations de rachat. Dans les années
1920, la Réserve fédérale des Etats-Unis (Fed) avait pourvu des liquidités & court terme en invitant les banques
commerciales a vendre des acceptations bancaires sous réserve d'un accord de rachat avec la Fed a une date ultérieure.

La croissance du marché américain pour les accords de rachat - ou repo - sest faite en paralléle avec la diversification
accrue destitres de dette. Dés les années 1960, la Fed pouvait utiliser e repo comme un outil puissant lui permettant
d'gjouter ou de drainer les liquidités du secteur bancaire, et le marché du repo a soutenu le marché des bons du Trésor
dans les années 1980 en renflouant la liquidité a court terme des stocks de titres détenus par les opérateurs.

L e recours aux opérations de rachat par les bangues central es européennes est un phénomene relativement récent,
cependant, les repo sont la pierre angulaire de la politique de rémérés de la Banque central e européenne.

M ar chés monétaires. Principes de base: Domestique

Jusgu'a présent, nous Nous sommes intéresses a ce gqui est connu sous le nom d'instruments du marché monétaire
domestique. Un instrument du marché monétaire domestique est un instrument émis dans sa devise nationale. Un billet
de trésorerie par exemple, émis par une entreprise américaine et libellé en Dollars, ou un dép6t en Livre sterling détenu a
Londres.

Si un instrument du marché monétaire est émis dans une devise étrangére, il est connu sous le nom d'Euro-instrument.
Par exemple, un certificat de dép6t libellé en Dollars et émis a Londres sappelle un Euro-CD, et un dépét en Y ens détenu
sur le compte d'une bangue londonienne, sappelle un dépdt en Euroyen.

N.B. : bien que le dépbt soit détenu sur un compte en banque a Londres, I'argent ne quitte pas le Japon; il est plutbt détenu
au Japon sur le compte d'une banque londonienne, et devient alors un actif de cette banque. Le déposant (I'investisseur)
adresse toutes ses requétes a la banque basée a L ondres.

Euro-dépbts

L'Euro-marché trouve son origine dans les dépbts aterme - ou les liquidités sont détenues dans un systeme bancaire en
dehors du pays d'origine de ladevise.

Historiguement, il a existé une demande pour des Dollars détenus en dépdts a terme en dehors des Etats-Unis, en particulier
en Europe, c'est laraison pour laquelle on les a appel € des Eurodollars.

Ces Dollars en sont venus a étre détenus en Asie du Sud-est et au sein des systémes bancaires du Moyen-Orient, mais on
les appelle toujours des Eurodollars. Le marché sest donc ouvert en conséquence pour inclure toute une gamme de
devises détenues en dépdt aterme en dehors de leurs pays d'origine - les Eurodeutschmarks, les Euroyens, etc.

L es Euro-dépdts a terme sont généralement compris dans une fourchette allant de 7 jours a 6 mois. Les banques qui recoivent
des Eurodevises les utilisent pour faire des préts a des institutions financiéres international es et supranationales, des
gouvernements, des entreprises et aux autres banques. Les banques empruntent sur les marchés des Eurodevises comme
alternative a des emprunts sur les marchés interbancaires domestiques. Un Europlacement est une alternative a une vente de
réserves sur un marché interbancaire domestique.



