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Gilles Pageésrevient dans cet article sur les raisons et lesdittons de l'attrait de la
formation francaise en finance de marché, sur lévon des motivations des étudiants,
invalide certaines idées recues et examine lesittond a réunir pour faire perdurer cette
dynamique positive.

Les « quants » frangais sont de plus en plus de@sactest un fait que les chiffres attestent.
En tant que responsables du Master « Probabilitésnances » de I'Université Paris VI-
Ecole Polytechnique (en convention avec 'ESSE®)snavons constaté avec Nicole El
Karoui et Marc Yor, en complétant il y a quelguemaines la nouvelle édition de I'annuaire
de la formation, que pour la premiére fois depwscs2ation en 1991, la proportion des
diplomés allant travailler a I'étranger a dépagsgeluil fatidique des cinquante pour cent. Plus
de la moitié des diplomés vont désormais, propleses services a une banque étrangére ou
francaise basée a I'étranger. Avec une préférerargjuge pour Londres (environ soixante-
dix pour cent de ces nouveaux expatriés), puis Mevk-et I'Asie, Tokyo, Hong-Kong, etc).
Apres plusieurs années de croissance linéairee petigression s’'est brusquement accélérée
depuis deux ou trois ans. Ajoutons que si I'on @rantes évolutions des carrieres de nos «
anciens », on observe le méme phénoméne au fil demgements de poste.

Soulignons en outre que cette année, tous lesséttdrouve leur emploi dans les trois mois
qui ont suivi la fin de leur stage professionnadtséy compris sous forme d’allocation de
recherche lorsqu’ils se sont orientés vers unee)hdamais une promotion n’avait connu une
réussite aussi exhaustive en si peu de temps. @etenette accélération des embauches,
evidemment tres satisfaisante en soli, est claireli@&na notre ouverture a I'international : les
grandes places financiéres accueillent de plusliEende jeunes dipldmés, parfois, comme a
Londres, dans des proportions qui n'ont rien d'doéques relativement aux effectifs de
guants qui s’y trouvent. Il y a quelques année®emda réputation du Master reposait pour
'essentiel sur le bouche-a-oreille, les « anciengroposant des stages puis recrutant les
nouveaux dipldmés. Cet effet vertueux, bien cormaak Ecoles d’ingénieurs, existe toujours
et se renforce naturellement au fil des ans, eppsigant notamment sur I’Annuaire des
Anciens du Master (créé a l'initiative de trois diants de la promotion 2000 et pérennisé
ensuite par I'équipe pédagogique). Aprés avoir igtas échelons par la base via les
opérationnels, il semble que la demande de quaatgdis fraichement diplomés vienne
maintenant aussi den haut, comme en attestentaicest sollicitations inattendues.
L’exposition médiatique internationale dont Nicdi Karoui fait I'objet depuis quelque
temps n'y est sans doute pas étrangeéere. Mais sug&iut une preuve qu’au plus haut niveau
de la hiérarchie des banques de marché, le caattatégique du recrutement des profils
Scientifiques s’est imposé.

Des carrieres de plus en plus internationales
L'une des clés du succes de ce Master jusqu’a alifau tient sans doute a I'esprit dans

lequel il a été concu par ses fondateurs (Nicol&&bui, Hélyette Geman,...) qui avaient
passé peu auparavant une année dans une banqoertiqdér et & expliquer aux praticiens



les premiers modeéles stochastiques de taux d'intéogt de cette expérience, il apparaissait
clair qu’il ne pouvait étre question d’'une botargqies modeles du moment (Black-Scholes,
Vasicek, HIM, etc.) a la Prévert, mais bien d'uslesale connaissances fondamentales a
donner aux étudiants pour leur donner les moyemsedautonomie future, indispensable eu
égard a la versatilité certaine des marchés ereraalie modéles mais aussi au dynamisme du
secteur sans cesse en quéte d’'innovations et deeaaxi territoires. En contrepoint, au bout
de quelgues mois, une réelle prise en compte prestd des « modéles du marché » peut
intervenir (sans forcément dédaigner quelques <ffele mode si nécessaire).

Il nous semble donc préférable dans un premier $edepse focaliser sur une formation de
haut niveau en mathématiques articulé avec desigaeseents plus finalisés (diverses

présentations de marchés et produits financiergjéfisation et gestion du risque, etc.).

L'essentiel des enseignements théoriques est diépate maniére relativement «

traditionnelle » (hypotheses, théoremes, démoimtiatetc. L'épine dorsale de la formation

est constituée par les cours de calcul stochast@uajuelgues semaines plus tard, de
processus stochastiques produits dérivés (instigm@nanciers, portefeuilles, modéles

d’actifs, actions, taux, etc.). Les enseignemept®onels sont eux trés souples (du crédit a la
calibration, des options ameéricaines aux marchésndaeres premiéres et des deérivés
climatiques). lls permettent un parcours individséal pour chacun. A cette occasion,

académiques et professionnels interviennent a pes @ parité, avec le souci de rester
toujours au plus pres des problématiques émergdategrche, des modeles d'actualité et des
sujets d’avenir, nécessité cruciale pour une faondelle que la nétre.

Une formation théorique trés poussée

Dans un second temps de la formation, il est crugia chaque étudiant fasse un stage au
sein d'une cellule de recherche de banque (ou désim éditeur logiciel spécialise,
énergeticien, etc.), afin d'appliquer dans un casjrérationnel, la palette des outils acquises
au premier semestre, « en situation de combat » mEmuendre la métaphore guerriere du
responsable recherche Equity d'une grande banqua g@&ace. Le stage est une sorte de
séance de TD-TP géante, l'autonomie (certes rela@n plus. Un mémoire universitaire
aurait immanquablement pour conséquence de spériat'emblée I'étudiant sur une
problématique, souvent abstraite, techniquemest gentue et loin des préoccupations de
marché. Une telle démarche, profitable a un futésard académique n’est pas adaptée a un
(futur) opérationnel car le temps de I'imprégnatsime la consolidation qui se cristallise
Durant la thése ne viendra (généralement) jamais.

De fagon générale, les quants francais sont doptudeen plus demandés et la qualité de la
formation francaise en mathématiques, quoi quahglise parfois lorsqu’on la met en
perspective avec un passé pas si lointain, y esthmaucoup.

Les filieres de finance fleurissent (souvent, mp&s toujours, fruits de collaboration
Université-écoles d’ingénieur) et drainent de pdmsplus d’étudiants, jusqu’a devenir dans
nombres d’établissements d’enseignement supéwepriticipale option de spécialisation. Il
semble donc aujourd’hui qu’une part trés signifieatdes dipldmés issus de nos plus
prestigieuses écoles d’ingénieurs et de nos foomstuniversitaires scientifiques les plus
pointues s’orientent massivement vers les métiees ld finance de marché.
Rien d’étonnant a cela puisque le secteur de ldyaton a sans doute moins d’avenir sous



nos climats et que, dans celui des services, landiarisation globale des sociétés
occidentales conduit inexorablement au développerdenla finance de marché (retraite,
épargne, régulation des risques écologiques, éeay.). La finance-assurance au sens large
est d’ailleurs en France aujourd’hui I'un des sexdale I'emploi qualifié le plus dynamique
(avec 'informatique, prestataire privilégié de la finance...).

Devant ce tableau idyllique, on ne peut cependastng pas s’interroger sur la combinaison
des deux effets que nous venons de décrire eeduaguit par le départ d’'une part sans cesse
croissante de ['élite de nos jeunes ingénieurs iptbmés scientifiques a [I'étranger
(notamment a Londres). D’autant qu'il est admis dmeprospérité d'un pays comme la
Grande-Bretagne doit énormément a son statut ae filaanciere européenne. Le caractére
bénéfique de I'exportation de matiere grise estrnomément présenté comme bénéfique car
« conquérante », a long terme ajoute-t-on. Maigylégsquelle proportion de partants doit-on
s’en féliciter : ou finit 'exportation de la Freim¢ouch et ou commence la fuite des cerveaux ?
Il est sans doute politiguement incorrect d’'ajoufee ces jeunes diplémés partent d’'un pays
ou ils ont été formés gratuitement, c’est-a-dirg f&ais de la collectivité, pour aller donner
(?) le meilleur d’eux-mémes dans des pays ou & desimémes études se compte en dizaines
de milliers d’euros par an. Poser de telles questioimplique pas qu'on en possede la
réponse mais il me semble que I'on ne peut pas &istraction du probléme.

Quelle pérennité pour la French Touch ?

L’'une des solutions est sans doute de faire le guaign développant et en consolidant sur
place, en France, ce qui constitue nos points fedennus (la formation et la recherche),
nous deviendrons attractifs pour I'extérieur (lanpetition de Paris avec Londres en tant que
places financiéres semble une cause perdue). Baawtmitiatives récentes vont dans ce
sens, parfois en ordre un peu dispersé, sans @otdacon du dynamisme. Il est clair que le
nerf de la guerre, ce sont les jeunes engagédemmfrmations de mathématiques financiéres
et les décisions qu’ils seront amenés a prendreecoant leur avenir. Mais jusqu’a quel point
et selon quelles modalités doit-on donc encourlageétudiants en sciences mathématiques et
les éleves ingénieurs a s’orienter vers la finateeenarché, qui au passage, au sein méme de
la finance, reste une niche ?

L’augmentation des débouchés offerts en financentifative — malgré les prédictions des
Cassandres et quelgues hoquets vite oubliés aaeélération sensible observée depuis cing
ans, ont percolé peu a peu le systeme éducatifigiepe vingtaine d’année et notablement
infléchi le profil du candidat quant type. Il n’edtilleurs pas rare d’apprendre d’entendre
lors d’'un entretien un candidat au Master plaidecause en affirmant « avoir toujours voulu
devenir quant » avec les accents de la vocation.

Dans les années 90, le profil des ingénieurs quadifgj appelons-les regular quant, formés en

France était presque exclusivement celui de peesodouées en mathématiques qui ne se
voyaient pas entamer une carriére purement académat souhaitaient continuer a pratiquer

les maths a un bon niveau avec un salaire confertibtout dans un environnement excitant

au parfum de recherche. (Aux Etats-Unis ce proéitheux est beaucoup moins dominant car
beaucoup d° « anciens » physiciens ont investi lemalne quantitatif.)

De plus en plus présent ces dernieres annéeggel’audfil est celui du gambler : La finance
de marché constitue I'une des derniers secteur®oypeut espérer faire fortune rapidement



tout en gardant I'assurance du salariat, avec uise pe risque raisonnable en regard des
profits espérés. Dans ce cas d’espece, pour faurg, quant n’est qu’'une passerelle pour le
trading et ses réves de bonus stratosphériques. &veerspective une retraite dorée a 35 ans
(juste a temps pour enfin jouir de la vie, parit€ertes, ce type de parcours existe et nourrit
les pages people de la presse financiere maisril@gste risqué (a supposer qu’on veuille le

gagner).

Regular quants et gamblers

Ce constat fait, comment en tirer partie pour riolerdéveloppement de la recherche et de
'enseignement de ce coété-ci de la manche ? Fonualeenent, le gambler semble hors-jeu
pour ce projet. En revanche, le profil historiqueercore fort représenté du regular quant
semble plus prometteur dans cette perspective asi Bn revient a ses motivations.

Tout d’'abord, il faut garder a l'esprit que les @&t liés a la finance de marché sont des

métiers cycliques. Certes, depuis 30 ans, lessegnnajeures » se sont révélées jusqu’a ce
jour plus « mineures » qu’annonce, instaurant ameaisemblable capacité d’oubli du milieu.

Il reste que dans les coups de tabac, les vaguksedeiement s’apparentent a des lames de
fond. La derniere crise notable datant d’'une deaifennées, cette réalité semble s’étre

virtualisée aux yeux de beaucoup (les étudiants omtins de 25 ans, eux...).

D’autre part, la recherche en banque recouvre otité a bien des égards fort différente de
la recherche académique car une cellule de rechagih souvent en prestataire pour la salle,
doit remplir plus d’objectifs court terme qu’on Henagine (y compris apres un stage qui,
paradoxalement, est souvent plus théorique quévitgcmoyenne du quant au quotidien) et
doit aussi satisfaire beaucoup d’exigences en neatie veille technologique, etc. L'activité
de marché est, par nature, profondément changeardajette aux modes d’ou parfois la
sensation d’un manque de continuité dans l'effdet,fragmentation du travail. Ce dernier
aspect peut heurter certains esprits scientifiguues habitués aux concepts (presque) éternels
de la Physique et aux axiomes (toujours) éternetsrdathématiques. A cela s’ajoutent des
contraintes de mobilité (loin, vite, souvent, lagps...) qui peuvent lasser au fil des ans.

De ce tableau, il ressort qu’'un étudiant voulantishter vers les mathématiques financiéres
peut le faire avec profit (sic) en s'investissahtspavant dans la recherche académique, au
moins transitoirement. Et ce au bénéfice de tasisadteurs du secteur. Dans cette direction, le
regain incontestable pour les théses et les paangotoraux (CIFRE, etc.), y compris parmi
les étudiants souhaitant s’orienter ensuite veygriétiers de quant est a noter, ce qui est en
soi un élément rassurant. Cela doit aussi san® @ollinfluence anglo-saxonne qui valorise le
PhD comme le plus haut des grades universitairaadjnombre d’entreprises francaises font
la fine bouche pour engager des docteurs (Bacti@s &alaires pourtant inférieurs a ceux des
diplémeés d’écoles d’'ingénieurs de la  classe C t@uchable ?).

C’est a nous de valoriser ce potentiel qui, luiutpgrouver sur place le terreau de son
développement. Différentes initiatives ont eu lbeg derniers temps dans cet esprit (créations
de fondations : Fondation du Risque, Fondation rieei® mathématiques a Paris, pdle
d’excellence, création de diverses chaires, notampar 'AFB, etc.). Mais actuellement il
n’est pas aveéré que cette injection de moyensgtuetd la prise de conscience qu’elle atteste,
puisse s’appuyer sur une base de jeunes suffidantaus faut valoriser ce type de parcours,



incluant une these voire plus, par rapport a unutement en banque des la fin du Master,
sans que cela implique forcément la recherche dtangere académique. Cela passe donc
par une valorisation du doctorat par le monde sé@nel.

On peut penser que la France possede de nombr@uts at — qui sait — une certaine avance
en matiere de formation en mathématiques poumkntie de marché. Ce succes est fragile,
car ces formations ne sont pas géographiguemesgesitau coeur de l'activité a laquelle elles
forment, ce qui est assez inhabituel a I'échelle  nadae.

Un péle mondial de la recherche financiere

Pour des raisons historiques, I'Université a agptotite sa part dans ce processus et a fait
preuve, grace au volontarisme de quelques-un(&)se déactivité qu’'on lui dénie souvent.
Les Universités, notamment scientifiques, disposardsi d’'une tradition d’excellence en
recherche mathématique que nul ne leur contestem@ms a I'étranger). Les écoles
d’'ingénieur ont les atouts que chacun connaitr{giremier lieu les lecteurs de Variances). Il
est a noter que la plupart des formations « hig@s » en maths financiéres pour la finance
de marché se sont constituées sur la base d'uenpaidt entre écoles d’ingénieurs, de
commerce et universités, avec le succes que I'pan eonstater. Dans ces conditions, écoles
d'ingénieurs et universités ont clairement intérétvailler ensemble, en évitant de multiplier
les antagonismes artificiels qui trouvent sans eléedr source dans les débouchés alléchants
proposés aux dipldomés en finance et a la visibjitéles accompagne mais qui ne semblent
pas a la mesure des enjeux de développement figeata long terme. Un antagonisme
contre-productif qui mettrait en péril non seulemeette French touch, fruit d’'un équilibre
finalement assez subtil, mais aussi le développemagride du pble d'attractivité global
autour des métiers de la finance de marché etsdueique nous appelons de nos vceux. Pour
s'éviter un tel écueil, nous devons cultiver laesgie entre universités et écoles qui ont a bien
des égards des atouts complémentaires.



