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Qu’est ce qu’un trader?

» Gérant d’un portefeuille d’actifs financiers dit risqués
» Maximisation de la profitabilité du portefeuille sous contraintes de risques
» Quel type de traders? Prop trader vs market maker

» Les golden boys and girls vs les sorciéres?

» Mauvaise représentation collective des métiers du trading?

» Buy side vs sell side
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Role du market maker

» Se tenir prét a montrer des prix “two-way” aux clients sur un panel d’actifs plus ou moins compliqués
» Two-way?
» Un prix auquel jaccepte d’acheter le produit financier (le Bid)
» Un prix auquel jaccepte de vendre le produit financier (le Ask)

» Assurer la liquidité du marche sur ce panel d’actifs

» Un trade = un contrat bilatéral entre le client et I'institut financier qui lui fait face
» Gérer le portefeuille de positions face aux clients
» Maintenir les marges d’un portefeuille d’actifs risqués

» Trés similaire aux autres industries

» Quelles marges?
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Role du market maker

» Jachéte un produit a 8.51 un produit que je valorise a 8.89

» Marge initiale 8.89 — 8.51 = 0.38
» Solution pour conserver la marge
» Je revends le méme produit
» 1. Au dessus de 8.89 Full margin
» 2.Au dessus de 8.51 Margin
» Plus rien a faire, marge +/- loquée
» Je revends un produits trés similaire
» Méme type de risque
» J'ai 0.58 EUR maximum a dépenser

» Besoin de maintenir le portefeuille
» Mismatch de risques
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Market | BidQ | Bid | Theo | Ask | Askq | strike | BidQ | Bid | Theo | ask | askq | cD...B3
Eurex 2423 % 8 2 23 25 8 %05 RV
Euronextpar 85 248 2046 2127 85 40 85 285 36 3B B8 9 RVl
Eurex 12 s 85 29 38 I/ 6 977 RV
Euronextpar 85 163 1687 178 85 M 85 3% 42 44 5 868 RYSI
Eurex 85 163 1687 1785 85 M 85 333 4% 48 5 868 V51
Eurex 85 1811 153 1642 85 4% 85 45 493 R13 85 528 V51
Euronextpar 85 1312 1386 151 85 45 85 525 5G4 GB35 TET RVl
Eurex 85 1314 1386 1511 85 4 85 525 5G4 BB 55 TET RV
Eurex 85 0 pdiza 85 52 85 EBE 728 7H6 85 £323 RVl
Euronextpar 85 g5 [UEEN 85 873 9z 95 & B153 R3]
Eurex B ESremr—wt 85 56 85 878 92 9% 65 B052 RV
Euronextpar 85 BEZ BN TAL 85 60 85 109 1146 1186 05 5207 RVl
Eurex 85 BS4 B TM 85 60 85 109 1146 1188 065 5206 RV
Euronextpar 85 433 GBI ORE B8 B4 14 417 RVSI
Eurex 85 43 53 585 85 B4 85 1352 1399 MB1 &5 M RV
Eurex 35 264 34 318 B W 1385 2981 RVl
Euronextpar B 127 13 1% B 8 2656 1868 RV
Eurex 85127 163 L% B8 40 255 166 RVSI
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Role du market maker

» Se tenir prét a montrer des prix “two-way” aux clients sur un panel d’actifs plus ou moins compliqués
» Encaisser des petites marges en maintenant un niveau de risques trés limité
» Le market maker “subit” les positions qui sont dans son book face aux clients

» Il ne choisit pas I'ensemble des deals de son portefeuille
» Le market maker ne joue pas avec I’argent de la banque, c’est I'’exact opposé

» Contrble poussé des risques des books de market makers

» Limites de risque trés strictes qui tendent progressivement vers 0

» Toute position est censée pouvoir étre retournée plus ou moins rapidement dans le marché vers 0
» Séparation trés claire des activités de market making et de prop trading

» Reégulation de plus en plus contraignante

» Dood-Franck, French Banking Law
» Séparation des activités de prop trading et de market making dans des entités ségrégées

» Mise en place de chinese walls trés strictes
» Confidentialité de certaines transactions
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Role du buy side

» Buy side : hedge fund, pension fund, asset manager, family office, banques privées, clients retail
» (les investisseurs)

» Maximiser la rentabilité d’un portefeuille d’actifs risques sous contraintes de risques
» Le prop trader “choisit activement” les positions qui forment son book
» L’ensemble du portefeuille est monté de fagon active
» Cela implique un cout de bid / ask sur chaque trade
» Sur 'exemple précedent du market marker, le trade “coute” 0.58 au prop trader
» Le prop trader sous contrainte optimise ses investissements

» Contrainte d’objectif d’investissement
» Fonds action emerging
» High Beta european stocks
» High yield bond alpha
» Limites de risque interne
» Var (Value At risk)
» Limite sur les paramétres qui affectent la valeur du portefeuille
» Delta
» Vega
» Credit
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Organisation des réles : qui fait quoi?

[ 4. Relays price request ]

[ 5. Provides bid/ask

[ 2. Proposes trade ideas ]
[ 3. Asks for a price ] -

Market maker
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Organisation des réles : qui fait quoi?

[ 6. Shows b/a price ]

)

7. Buys or sells ]

[ 8. Relays trade done ]

[ 9. Hedges position ]

Market maker
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Les options

» Les options les plus basiques: les calls et les puts

» Call : option (et non obligation) d’acheter un actif
financier a un prix donné a une date donnée
» Max (S(T) — strike,0)

» Put : option (et non obligation) de vendre un actif
financier a un prix donné a une date donnée

» Max (Strike — S(T),0) 16 call/ put st 10
/
» Il existe des options bien plus compliquées 14 /

12
» Options asians 10 /
» Options a barriére AN / —call
> Options « path dependant » \ / .
» Options hybrides 6 \ /
» Options quantos 2
» Options compo , \ /

U \/ T 1

o 5 10 15 20 25 30
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Pricing des options

» Formule de Black Scholes

» Modélisation mathématique de I’évolution du prix d’un
actif risque (la diffusion)

» dS /S =(r-repo-div) dt + o dWt

r taux d’intérét

repo = repurchase rate

div = taux de dividende

o = volatilité du sous-jacent

YV VYV

» Comment ca marche?

» On fait des simulations de trajectoires et on price
la moyenne du payoff sur ’ensemble des
trajectoires

» Simulations de Monte-Carlo

» Bonne nouvelle, Black and Scholes ont trouvé une
formule fermée pour les call et les puts

» Prix (callLK,T) = F(SO0, T, K, o, r, repo, div)
» Pas besoin de lancer une simulation de
MonteCarlo pour pricer des options vanille
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Aparté: le delta one, dividende et repo

» Diffusion de Black Scholes

> dS /S =(r-repo — div) dt + o dWt

110

» Les stocks payent des dividendes a leur actionnaires

» Le cours du stock “décroche” du niveau du dividende le
jour de I’ex date

» Ex-date: Premier jour a partir duquel le propriétaire du
stock ne recgoit pas le dividende

» Si le stock ne décroche pas du dividende le jour de I’ex-

50 T T T T
date, il y a une opportunité d’arbitrage 0 50 100 150 200 250

» Exemple de stock payant deux dividendes

» Impact sur le niveau du forward (contrat a terme) (trés élevés...) dans la période et
» S0=100 décrochage du stock
» Maturite 1Y
» Taux d’interet 1%
» Div=4 » Pour me hedger, jJemprunte 100 sur 1 an, je
rembourse 101 a maturité et je touche 4 de
» FWD =97 dividende, je peux garantir un prix a

maturité de 101 — 4 =97
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Aparté: le delta one, dividende et repo

» Diffusion de Black Scholes

> dS /S =(r-repo — div) dt + o dWt

» Les dividendes, la partie immergée de I'iceberg

> Repo = Repurchase Agreement (et le O dans tout ¢a?)
» Interdiction de vendre un stock sans le posséder (vente a découvert)
» Obligation de “louer” le stock si on veut le vendre
» Repo = loyer a payer pour posséder le stock

[ Stock }

Contrepartie qui préte
le stock

Contrepartie qui préte
le stock

[ 100 * (1 + R - repo) ]
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Aparté: le delta one, dividende et repo

» Diffusion de Black Scholes

> dS /S =(r-repo — div) dt + o dWt

» Le forward d’un stock est donc impacté principalement par trois parameétres

» Taux d’interet
» Taux de repo

» Dividend yield

» Intérét pour celui qui préte le stock

» Il s’agit d’une activité de financement

» Le préteur léve du cash et le rémunére d’une certaine maniére

> Intérét pour celui qui emprunte le stock

» |l peut vendre sans étre a découvert

» Impact sur le niveau du forward
(contrat a terme)

S0 =100

Maturite 1Y

Taux d’interet 1%

Repo = 1%

Div=4

YV VVYVYY

Y

FWD =96

» Le contrat de repo ne I’expose pas a la variation du niveau du stock
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Dividende et repo, facteurs decisifs du pricing d’option

» Diffusion de Black Scholes

> dS /S =(r-repo — div) dt + o dWt

» Prix (callLK,T) = F(SO, T, K, o, r, repo, div)

» Le niveau du forward est la base du pricing de tout
produit dérivé avant la volatilité

» Udl #1 sous jacent Brésilien qui ne paye pas
de div
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» Udl #2 sous jacent Européen qui paye 7%de
div yield par an dans la période

» Maturité 5Y

» Quel call est le plus cher? (les sous-jacent
ont a peu prés la méme volatilité)
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La volatilité, le facteur clé des options

» Bijection entre prix des vanilles et volatilité
implicite
> La volatilité représente I’écart type de la distribution | 17Mar17 || 24mar17 || 31Mar17 |
| 078pr17 || 13Apr17 || 218pr17 |
i - BNP +0.19% 19May17 || 161uni7 || 155ep17
» De combien bouge mon sous-jacent en moyenne . o | © [sooviconspe ~] [ | | ] (5[0 {20 J{ 50 [ 100 ][... ]
" = un
par an? | 15Dec17 || 152un18 |[ 21Dec1s |
| 213un19 || 20Dec1s || 18Dec20 |
. s _wg z e -l?Deczl
» Quel mouvement est implicité par le marché des iz
options en moyenne par jour? Fiteredmarket: | ~| |ide other markets Bxeroce:
Market | BidQ | Bid | Theo | ask | Askq | strike | &idg | &id | Theo | ask | aska | cD...8s
> o da"y =0 BS I16 Eurex 3639 36 [ R B R 93.03 RViL
Eronextpar g5 3m7 32 &S 45 40 8% 334 3|2 3 45 9389 R¥S]
Eurex 1 2053 352 40 85 338 3|2 e B 9389 RV
Ewconestpar 85 338 336 W7 a5 44 85 319 3E 344 85 86.44 RWS]
Eurex 85 336 336 M4 a5 44 8 319 3E 344 85 86.43 RVSE
Eurex ] = 318 29 2 a5 45 8 313 39 3B 85 8228 RVSE
20 220 Ewconextpar 85 292 32 a8y a5 43 B8R 306 32 329 &8 7828 RWE]
Eurex 85 294 32 88 a5 43 gh 36 32 A b 7829 RViE
Eurex 85 302 309 335 a5 2 gh 295 309 32 b B9.02 RViE
Euronextpar g5 286 298 316 s (UGN &5 283 238 31 g5 B0.1 RV
Eurex 85 287 298 317 a5 fik Bh 283 298 311 &8 6009 RViE
Ewconextpar 85 276 289 303 a5 Bl gh 273 289 304 85 517 RWE]
Eurex g5 275 289 02 45 B 8h 273 289 304 85 5174 RViE
Eurvonextpar 8 267 231 291 5 E4 281 4381 RSl
23 s 100 150 200 S =7 % i i St Sst Eurex 8 267 231 291 5 E4 85 264 281 239 &% 38 RViE
Eurex g5 22 27 274 5 72 267 2953 RViE
o= 50% o= 15% Eronextpar 25 24 257 26h 5 a0 267 1247 RVSI
Eurexx g5 239 287 264 5 a0 267 1246 RViE
Eurex 20 b 20 10.95 RViL
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La volatilité, le facteur clé des options

. N Market | BidQ | Bid | Theo | Ask | AskQ | strke | BidQ | Bid | Theo | Ask | askq | cD..Bs
» On observe de fa(}on empirique que la volatilité B 3649 % 85 ¥2 /I W1 & 9803 EVSI
P ini ’ it A Euranextpar B 37 /2 K5 B85 40 BE 334 3}/ I/ 66 93F9 RVS]
|m|_3I|C|te n’est pas constante par maturite et par Eucex 1 2053 362 M 85 AR 3}\2  W/E 66 93F9 RVSE
strike Euconextpar 85 338 336 397 85 4 85 319 36 34 8 8644 RVS]
Eurex B 336 336 39 B85 44 BE 319 336 M4 85 8643 RVSE
Furex ] 8 318 39 32 85 4 85 313 39 ;@G 6 8228 RVSE
» Par strike on parle du smile de volatilité Euranextpar B 292 32 389 85 48 85 306 32 @I 85 7828 RVSI
Eucex B 294 322 3|8 B85 4 B AE 322 3] 66 7829 RVSE
Eurex 85 302 e 3B & b2 85 285 309 32 45 E902 RWiI
» Par maturité on parle de la term structure de Ewonedpsr 65 286 298 316 85 [UBEN &5 283 28 31 & 61 RV
Eurex 85 287 298 317 & b 85 283 298 31 &6 E009 RWiI
VOI Euvonextpar g5 276 289 303 8§ 1] g5 273 289 304 &6 LN RV
Eucex B 275 289 32 85 G0 8BS 273 289 a4 65 5174 RVSE
Euranextpar B 27 281 291 85 281 4381 RVS]
Eucex B 2E7 281 291 85 G4 8BS 264 281 299 85 438 RVSE
( — SX5E Volatility Term Structure N Eurex L - a5 T 267 2953 RVl
Euronextpar a5 24 27 265 69§ an 207 1847 RVSl
Eurex 85 239 287 264 85 an 207 1346 RWiI
Eurex 2 3 2 0% RV
19%
Smile SX5E
16%
1%
16% #
15% 20¢
14% -
13%
Today 6H 1 1BM i 30M el Lo T
\ Eurekz - 812 Parians GECO Guant Aearch " - 0 e e
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La volatilité, le facteur clé des options

7

La term structure et le smile : le cas de I’action BNP
Paribas

» Vol des petits strikes plus haute que celle des
hauts strikes

» (vol des puts plus élevée que la vol des
calls)

» Vol de la maturité mai plus haute que celle
des autres maturités

» Que se cache-t-il dans ces prix?

» Quels facteurs peuvent expliquer cela?

i) Asset 9] Actions - ) Views

8NP PARIBAS cur o [
FENEREEEM 230 Surface 3 Term 4 Skew 9 Dividends
Moneyniess + 18 Edit '

Expiry ImpFwd 90.0% 9

00.0% 102

11 Sethings -
fl Prices

55

105.0% 110.0%

Volatility Surfac
B 15-11ar-2017 [=8 v
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Facteurs explicatifs du smile equities

» Pourquoi achéte-t-on des puts?

» Investisseur en moyenne long marché
equities

» Besoin d’acheter de la protection afin de
protéger son portefeuille en cas de baisse du
marché

» Beaucoup d’acheteurs de put, pression
haussieére sur les prix et donc sur la vol
implicite

» Put = protection = assurance

» Effets psychologiques

» Marchés plus volatiles lorsqu’il y a des

mauvaises nouvelles économiques (pas

forcement back testé dans la réalité)

» Les equities baissent lorsqu’il y a des
mauvaises nouvelles...

» La volatilité des puts est donc plus élevée

30
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Facteurs explicatifs du smile equities

» Pourquoi vend-t-on des calls?
» Investisseur en moyenne long marche equities

» Abandon d’une certaine partie de l'upside pour
améliorer le portage du portefeuille

» Beaucoup de vendeurs de calls, pression
baissiére sur les prix et donc sur la vol implicite

» Avantage : bénéficie d’un quick in sur le
portefeuille en tirant un trait sur le trés upside

» Effets psychologiques
» Marchés moins volatiles lorsqu’il y a des bonnes
nouvelles économiques (pas forcement back

testé dans la réalité)

» Les equities montent lorsqu’il y a des bonnes
nouvelles...

» La volatilité des calls est donc plus faible
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Retour sur le pricing des options

» Modéle de Black Scholes :

220

» dS /S =(r-repo-div) dt + o dWt 200
> Prix (call,LK,T) = F(S0, T, K, o, r, repo, div) 180 ) A N
160 Y P W o “ull, | L
> D luti icer des opti ill i .9 ﬂiﬂ'ﬁ‘% ; ;' ﬁ
eux solutions pour pricer des options vanilles ey S ."’ AV AN ,},:;{;

» Simulation de MonteCarlo vs formule fermée

» Paradoxe avec les niveaux de volatilité implicite qui different
suivant les strikes et les maturités i . . . . .
» Smile / term structure, BS ont-ils tort? o 50 100 150 200 250

> Comment fait-on pour pricer des produits autres que des 220

vanilles? 200

180

160

» Modéle a volatilité locale (modéle de Dupire) o

120

» dS/S =(r-repo -div) dt + o(s,t) dWt

» Avec o(s,t) la vol locale qui dépend des volatilités z
implicites du marché a0
20 T T T T 1
» Avantage: on peut tout pricer (vanilles + produits plus 0 50 100 150 200 250

compliqués avec une seule simulation de MonteCarlo)

BNP PARIBAS | The bank for a changing world |
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Vol locale, modéle de Dupire

» Modeéle de Black Scholes limité par la non-prise en compte du
smile

» Impossibilité de pricer plusieurs vanilles en méme temps,
encore moins des payoffs plus compliques

» Diffusion en modeéle a vol local (Dupire formula)

» 1. On part des prix du marché d’options vanilles

» 2.0n les transforme a I’'aide d’une formule imbuvable

» 3. 0n arrive a repricer toutes les options (vanille + exos)
avec un seul MonteCarlo

fiews - 99 Settings - Volatility Surfac|
ar-2017 B=RS |5: 00 Bd

) O(s,t) ——
Vol local
» dS/S =(r-repo -div) dt + o(s,t) dWt

BNP PARIBAS The bank for a changing world
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Retour dans la vraie vie: le trading de vol

» Responsabilités d’un market maker au quotidien

>

Se tenir prét a montrer des prix “two-way” aux clients sur un panel d’actifs plus ou moins
compliqués LE PRICING

Hedger les nouveaux deals du jour face aux clients LE HEDGING INITIAL
Hedger le portefeuille existant: LE HEDGING GLOBAL

» $S’assurer des risques de la position

> Est ce que mon book du matin correspond a celui de la veille?
» Comprendre les évolutions des risques du book

» Est ce que cette nouvelle source de risque était attendue?

» Est ce que je souhaite la hedger?

» Quels instruments sont a ma disposition pour le faire?

S’assurer de I'impact des nouveaux deals + les nouveaux hedges de la journée sur les évolutions
futures des risques du book

S’assurer d’étre dans ses limites de risques

Cléturer les books proprement afin que les équipes support et connexes (middle office, PnL,
risques, etc) puissent travailler

BNP PARIBAS | The bank for a changing world
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Aparté : organisation des équipes supports et connexes

PnL team :
computes the daily
valuation of the
book

[ 5. Provides bid/ask ]//Y
[ 4. Relays price request J//

Market maker

e

BNP PARIBAS | The bank for a changing world |23
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Evaluation quotidienne du PnL

» Production quotidienne du PnL par le trading + Middle office
» PnL, profit and loss trader évalué sur le PnL de I’'année
— avec des targets de résultats (le budget)
» Mesure I’écart de valorisation d’un portefeuille d’'un jour a I’autre
» PnL (t) = Valo (t) — Valo (t-1)
» Equivalent a une évaluation quotidienne de la performance

» PnL envoyé tous les jours par le trading au management

» Il ne s’agit par d’un chiffre d’affaire mais bien d’un résultat car le PnL peut étre positif ou
négatif

» Facteurs principaux dont dépend le PnL

» L’évolution du cours des sous-jacents
» La volatilité implicite
» Les dividendes, le repo
» Les taux d’intéréts
» Le niveau des cours de change
» etc
BNP PARIBAS | The bank for a changing world 24
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Décomposition du PnL: le théta, premier impact

» Premier effet explicatif du PnL d’un book de dérivés

> Le temps qui passe —>

LE THETA

» Peut couter cher
» Ou rapporter de I’'argent...

» Exemple simple d’un call, le book est long du call

» La prime du call tends progressivement vers la
valeur intrinséque

» Tous les jours, je démarre ma journée avec un
PnL négatif, toutes choses égales par ailleurs

» Sirien ne bouge, mon PnL du jour sera négatif

» Plus le fwd est proche du strike, plus le théta est
élevé

» Plus la maturité est courte, plus le théta est
élevé vers le strike

» Je connais mon théta la veille au soir

14.00

12.00

10.00

8.00

6.00

4.00

2.00

0.00

-2.00

Premium d'un call

Fi

/

/

= allit)

/
J

— Callt-1)

4

y T T
3.00 10.00 15.00

20.00

25.00

6.00

5.00

4.00

3.00

2.00

1.00

0.00

Zoom premium call

m—rallit)

— callt-1)

1
16.00

BNP PARIBAS

| The bank for a changing world
CORPORATE & INVESTMENT BANKING

25




Pratique des options

/

PnL: comment rembourser mon théta?

» Vive le Gammal! GAMMA

» Plus le stock bouge (lorsque le book est long option),
plus le PnL est positif

» Bouger et volatilité implicite, y-a-t-il un lien?

» La volatilité implicite, c’est I'anticipation du
marche des mouvements quotidiens futurs du
stock

» Le volatilité réalisée, c’est la réalisation “dans la
vrai vie” de ces mouvements quotidiens

» Il est impossible de comprendre le gamma et son cote
quadratique sans maitriser la notion de delta...

> Delta = [PV(+1%) — PV(-1%)] | 2% DELTA
» Le delta c’est la dérivée d’ordre 1 de la prime par
rapport au spot
» Delta call BNP = +30 mio EUR
» Si le marche prend 1%, la prime de mon
option augmente de 300k EUR
> +1% * 3mio = 30k
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Pratique des options
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Le delta hedging des options

» Le delta et sa variation en fonction du niveau du sous-jacent
» Un client vend au market maket un call BNP
» Le market maker doit hedger ce nouveau deal

» Priorite : hedge le facteur de risk qui a le plus d’impact
sur la prime du produit derives

» Hedge initial, LE DELTA!

» Le market maker vend pour 30 mio de delta de stocks

BNP dans le marche 5.00 q
eltacall
450 /
» Vente de 500,000 titres BNP a 60.00 EUR 4.00 /
3.50
/
> Le delta va changer en fonction du niveau du spot BNP | * /

2.50
- //' callit)

Book Delta 1.50

Call BNPP 30 o0
Delta hedge initial | -30 E':; "
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Pratique des options
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Le delta hedging des options : le gamma

» Le delta du call est une fonction (croissante du niveau du
spot)

» Le delta de mon portefeuille dépend donc du niveau du
spot

» Plus le spot bouge, plus mon delta évolue

» Exemple précedent, BNP monte de 1% a 60.60

Book Delta

Call BNPP 32
Delta hedge initial | -30.3
Total 1.7

» Jerevends les 1.7 mio EUR de delta (28,053 titres a 60.60

EUR)
Book Delta

Call BMPP 32
Delta hedge initial | -30.3
Delta hedge #2 | -1.7

Total 0

» Quid du PnL? Ou est le gamma?
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> BNP retourne a 60.00 EUR
» Je me retrouve short delta, je rachéte le

28,053 titres
Book Delta
Call BNPF 30
Delta hedge initial | -30
Delta hedge #2 |-1.68
Detla hedge #3 | 1.68
Total 0

» PnL =28,053 * 0.60 = 16,831 EUR

BNP PARIBAS | The bank for a changing world

CORPORATE & INVESTMENT BANKING

28
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Le delta hedging des options: le gamma

» Le delta du call est une fonction (croissante du niveau du 5.00
spot) 50 delta call f
4.00 /
» Le delta de mon portefeuille dépend donc du niveau du | zso /
spot 3.00
2.50 / S
» Plus le spot bouge, plus mon delta évolue 2.00 4
1.50
» Exemple précéedent, BNP monte de 2% a 61.20 100 //
0.50 /
Book Delta 0.00 '
6.00 800 10.00 12.00 14.00 16.00
Call BNPP 34
Delta hedge initial | -30.6 > BNP retourne a 60.00 EUR
Total 3.4 » Je me retrouve short delta, je rachéte les
. . . 55,555 titres
» Jerevends les 3.4 mio EUR de delta (55,555 titres a 61.20
Book Delta
EUR)
Book Delta Call BNPP 30
Call BNPP 34 Delta hedge initial | -30
Delta hedge initial | -30.6 Delta hedge #2 | -3.4
Delta hedge #2 | -3.4 Detla hedge #3 3.4
Total i] Total i]
. » PnL =55,555*1.20 = 66,666 EUR
» Quid du PnL? Ou est le gamma? > PnL (+2%) =4*PnL (+1 %)
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Pratique des options
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PnL de carry

» On peut écrire le PnL de carry de la maniére suivante:
> PnLcarry= 6+A*dS/S + 7y (dS/S)*2
» Le delta (A )est la dérivée d’ordre 1 de la prime par rapport au niveau du sous-jacent
» Le gamma (y) est la dérivée d’ordre 2 de la prime par rapport au niveau du sous-jacent

» On vois souvent le gamma comme le changement de delta par rapport au niveau du sous-
jacent

» Gamma + 5 mio EUR, si le spot bouge de +1% a la hausse, mon book sera plus long de 5 mio
EUR de delta, si le marche monte de 3%, il sera plus long de 15 mio EUR

» Etre long gamma c’est se retrouver constamment dans le bon sens lorsque le marché bouge
(long si ca monte, short si ca baisse)

» Lorsque je suis long gamma, pour rembourser mon théta j’ai besoin d’'un minimum de mouvement
du sous-jacent

» Il s’agit du break even dS / S tel que -6 = "%y (dS/S)*2
> A partir de ce mouvement de sous-jacent, j’ai remboursé mon théta
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Paramétrisation de la volatilité implicite

» La valorisation des options de mon book dépend de la grille de volatilité implicite

» 4 parametres principaux émergent qui permettent de quantifier la forme de cette grille

» Le niveau absolu

» Le niveau de pentification de la courbe (the skew)
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Retour dans la vraie vie: paramétrisation de la volatilité implicite

» La valorisation des options de mon book dépend de la grille de volatilité implicite

» De quels instruments de marché dispose-je pour hedger ces risques?

» Le niveau absolu
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PnL d’un book d’options

» Decomposition du PnL
» 1.le carry
» PnLcarry= 0+A*dS/S + 'y (dS/S)*2

» 2.Levega

» PnL vega = changement de valorisation du au changement de la surface de volatilité

> Plusieurs facteurs:

» Mouvements paralléles de la courbe de vol
> Pentification
> Convexité ) * Daily Trades carry Lump Vol Div-Repo| Others
» Impact de petits puts
BookA | 466 18 -49 50 404 43 0
» 3. Repo / Div BookB | -467 132 -25 20 700 100 i
Book C 0 0 0 0 0 0 0
> 4. Taux d’intérét BookD | -231 -29 87 B -135 -28 -26
BookE | -135 125 -125 25 -175 75 -60
» 5. Deals du jours
Total | -85 246 | -286 | 101 | 08 | 190 | -0

* Chiffres fictifs ne correspondant pas a la réalité d’une quelconque activité
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