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Préface

ARMI les révolutions, celle qui a eu lieu en finance au cours des

trente derniéres années peut ne pas sembler spectaculaire. C'était

une révolution laborieuse, menée par les plus improbables des
révolutionnaires : les mathématiciens. Néanmoins, son impact sur les
marchés financiers et le monde entier est considérable. Il n’y a pas si
longtemps, les marchés financiers étaient gouvernés par des hommes
d’age mar titulaires de licences en histoire, aux costumes taillés sur
mesure et couverts de pellicules. A leur place, nous trouvons
aujourd’hui des docteurs en physique tout juste sortis d’école, habillés
en jeans et conduisant des Ferrari.

Le recadrage de la finance du champ des sciences sociales vers celui
des sciences dures a commencé avec Paul Samuelson, puis Fischer
Black, Myron Scholes et Robert Merton. Suite a ce changement, et en
raison des importantes récompenses financi¢res accordées par la City et
Wall Street, le nombre de prétendants a la course a explosé. Et tout ce
monde a besoin d’apprendre le sujet aussi vite que possible. Cest ici
que le livre de Bossu et Henrotte intervient, enseignant avec clarté et
concision 'ensemble des notions fondamentales en finance quantita-
tive, sans rentrer inutilement dans les détails techniques. Vous y
apprendrez les concepts théoriques, outils et vocabulaire de base sans
étre submergé d’équations impénétrables ni de considérations théori-
ques sybillines.
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Mais Bossu et Henrotte ont une responsabilité éminente face a
autant d’argent placé dans les mains de scientifiques fraichement émou-
lus. Lorsqu'on éduque un public dans ce domaine, il faut toujours
rappeler que la finance n’est pas vraiment une science dure — qu’un
modele qui a fonctionné pendant dix ans peut cesser de fonctionner a
tout moment et causer une catastrophe financiére a I'échelle planétaire.
Apprenez donc les outils du métier dans ce livre, mais appréciez égale-
ment 'expérience des auteurs : C’est la pratique qui rend parfait, pas la
théorie.

Paul Wilmott, juillet 2005

Traduit de la préface a ['édition anglaise.



Avant-propos

REMIER ouvrage a compiler rappels théoriques et exercices corrigés,

Finance des marchés est congu comme complément d’un cours de

finance des marchés au niveau mastere. Il sera également utile aux
praticiens débutants ou souhaitant remettre a jour leurs connaissances
théoriques. Il fait par ailleurs I'objet d’une traduction en langue anglaise
sous le titre Finance and derivatives'.

De notions élémentaires sur les taux d’intérét jusqu’a la valorisation
des options en passant par la théorie du portefeuille, nous avons
souhaité couvrir I'essentiel des connaissances pratiques et théoriques du
domaine, tout en restant accessibles aux néophytes. Les seules notions
prérequises correspondent & un premier cycle universitaire scientifique
ou une classe préparatoire économique et commerciale. Aucune
connaissance préalable en finance n’est nécessaire, hormis une compré-
hension des principes économiques couverts par la presse généraliste.
Les lecteurs souhaitant réviser leurs connaissances en probabilités et
analyse de fonctions de plusieurs variables trouveront des chapitres a cet
effet en Annexe.

Nous avons di effectuer certains choix sur I'étendue des concepts a
aborder et le niveau de sophistication mathématique 2 employer. Notre

1. Publiée chez John Wiley and Sons.

VII



FINANCE DES MARCHES

approche a été de nous concentrer sur les principes fondamentaux tels
que larbitrage ou le profil de rentabilité-risque ; les concepts clefs tels
que le rendement ou les lettres grecques ; et les méthodes numériques
majeures telles que les arbres binomiaux ou les simulations de Monte-
Carlo. Nous nous sommes efforcés de maintenir les rappels de cours
aussi concis et directs que possibles, tout en couvrant un nombre
important de résultats fondamentaux illustrés par des exemples
concrets. Les démonstrations et concepts avancés sont abordés dans les
exercices de difficulté supérieure, identifiés par un astérisque (*).

Le résultat forme une séquence de dix chapitres par ordre de diffi-
culté croissante, que nous conseillons de lire 'un apres autre :

* les chapitres 1 et 2 couvrent la valeur-temps des flux financiers et
correspondent a un cours fondamental de finance ;

* les chapitres 3 et 5 introduisent les obligations, les principes darbi-
trage et de rentabilité-risque, habituellement enseignés dans un cours
fondamental avancé ;

* les chapitres 4 et 6 introduisent les produits dérivés et leur valorisation,
habituellement enseignés dans un cours fondamental avancé ou un
électif ;

* les chapitres 7 et 8 couvrent la valorisation et la gestion avancées des
produits dérivés, et correspondent a un électif de niveau intermédiaire
ou un cours fondamental de finance quantitative ;

* les chapitres 9 et 10 introduisent la modélisation financiére en temps
continu, normalement enseignée dans un électif avancé ou un cours
fondamental de finance quantitative.

Nous espérons que ce livre constituera une base utile et solide pour
les étudiants et les praticiens. Nous continuerons d’améliorer les
éditions successives et apprécions a ce titre les commentaires de nos
lecteurs.

VIII
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CHAPITRE 1

Taux d’intérét

Rappels théoriques

La mesure du temps

En finance, l'unité de temps la plus courante est 'année, peut-étre
parce qu’il s’agit d’une unité que tout le monde croit bien connaitre,
mais qui est en réalité source de confusions, donc de profits pour les
individus mieux informés. Combien y a-t-il de jours dans une année ?
365. Mais faut-il en considérer 366 si 'année est bissextile ? Quelle
fraction d’année représentent six mois : 0,5 ou 182/365 (sauf, encore,
si 'année est bissextile) ?

Les marchés financiers adoptent des réglements et conventions pour
répondre a ces questions. Le probléme, c’est que ces conventions ne sont
pas les mémes selon les pays. Pire : dans un méme pays, des conventions
différentes s’appliquent parfois a des produits financiers différents.

Nous laisserons donc au lecteur le soin de se familiariser avec ces
conventions, et adopterons dans ce livre les régles ci-dessous, que les
professionnels appellent 30/360. En pratique, il est important de
remarquer que le premier jour commence 4 midi et le dernier finit a

midi : il y a donc seulement une journée enti¢re entre les 2 et 3 février
2008.



