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25 juillet 2006 01805837

Série d’exercices 12

Exercice 1

a. r

Le ratio de sharpe SR; = L

= 0.733 et on connait r; = %

= 25%, ainsi que o; = 0.3, donc

r=r;—SR;-0; =0.25-0.733-0.3 = 3.01%

b. Risque neutre

u=150/100 = 1.5, d = 90/100 = 0.9, r = 0.0301
pour une hausse

_1+r—d_ 1+0.0301—0.9

= =0.2166 = 21.
u—d 1.5-0.9 02166 68%

pour une baisse

1—q=0.7834 = 78.32%

c. Prix 2006 d’une option call 2009, X = 120

r, d et u sont constants dans le temps, donc ¢ est identique pour toutes les périodes.

2006 2007 2008 2009
Syuu = 337.5
Cyuve = 217.5
Syu = 225
uud __
¥ = 150 S4 - 202.5
Cyvd =825
d
So = 100 Syd =135
1-
4 54 — o0 Sydd = 121.5
te Cpdd — 1.5
Sgd = 81
Sgddd = 72.9
Cgdd =0
o BS(Cs) _ PC8™ +3¢°(1— 9Oy + 3q(1 — )*Cy* + (1 - ¢)°CY"
)=

a+r3 (1+7)3
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c 0.21683 - 217.5 4+ 3 - 0.2168% - 0.7832 - 82.5 + 3 - 0.2168 - 0.78322 - 1.5+ 0
0 =

(1.0301)3

d. Portefeuille de réplication 2008, cours = 135.-

2008 2009
St =202.5
Cy =825
q
So = 135
1-
d S¢ =121.5
C{=15
cy—c¢ 82.5 - 1.5
an =

T Solu—d)  135(1.5— 0.9)

Clu — Ctd 1.5-1.5—-82.5-0.9
by — 1 14 _ = —116.49
T A +7r)(u—d) 1.0301 - 0.6

ou

aS§ +b(1+r) =825
aS{+b(l+r)=15

Le portefeuille de réplication est donc de 100% d’actions et d’un emprunt de 116.49.

=10.91

Ceci vient du fait

que 'on a une valeur > 0 dans les deux cas C¥ et C¢, donc autant acheter I’action tout de suite.

e. Portefeuille de réplication, X = 120

2006 2007
S =150
Ccr =30
q
So = 100
1-
d S¢ =90
Cd=0
cr— 30— 0
an L Lo~ =0.5

" Solu—d) _ 100(1.5 — 0.9)

Cfu—Cpd  0-1.5—-30-0.9
(1+7r)(u—d)  1.0301-0.6

by = = —43.68

Le portefeuille de réplication est donc de 50% d’actions et d’un emprunt de 43.68.
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f. Probabilité physique

On exerce 'option de vente quand la valeur de I'option d’achat < 20
Cuu — 0.2168-217.540.7832-82.5 — 1085 > 20
Cztd — 0.216882.]5'9-%0.%832'1.5 — 18 5 < 20
dd _ 0.2168-1.570832.0 _ '

Si on calules les probabilités on arrive a :

0.424+2-0.4-0.6 =0.64 = 64%

oul— P% =1-0.6%=0.64

g. Rendement

Valeurs de l'option de vente :
Cs0s = 0
cud . = (20 — 18.50) = 1.5
Cdd e = (20 — 0.315) = 19.685
P = 1.14
Py, = 15.28

Valeur espérée :
RY — 0.6:040.4-1.51-1.14 _ _ (47

li4
d __ 0.6-1.5140.4-19.685—15.28 __
Ri = 10 = —0.4254

Rendement espéré : R = 0.6(—0.47) + 0.4(—0.4254) = —0.45

h. Nombre d’options

Co =apSyo+bp=05-100—43.68=6.32 — 1000/6.32 = 1580ptions

i,aetb

Nous savons déja que ag = 0.5 et by = —43.68.
Total en action = 158 - 0.5 = 79 actions pour une valeur de 7900.- et 158 - 43.68 = 6901.44.— d’emprunt.

Exercice 2

a. Graphique

Vous achetez une action et une option de vente avec un prix d’exercice de CHF 60, et vous remboursez
un emprunt de CHF 40. (voir Fig. 1 & la page 4)

b. Graphique

Vous achetez une action et une option d’achat, et vous vendez deux options put. Le prix d’exercice de
Poption d’achat est de CHF 30 et celui de chaque option put de CHF 50. (voir Fig. 2 a la page 5)
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1'H

001

Fic. 3 — Graphique 2c

c. Graphique

Vous achetez une action et deux options call avec un prix d’exercice de CHF 40 chacune, vous vendez
une option call avec un prix d’exercice de CHF 30, et vous remboursez un emprunt de CHF 20. (voir Fig.
3 & la page 6)

Exercice 3
a.retq

Uo = 13/10 = 1.3,do = 9/10 = 0.9,up = 11/10 = 1.1,dg = 10/10 = 1

I4r—do 1+r—dpg
- ua—da N UQ—dg

. —u5+d3+ua —da+dau§—dad5—dﬁua+d5da
Ug—dg—ua+da
_ -1.14+1+4+13-09+09-1.1-09-1-1-1.3+1-0.9

"= 11-1-13+09 =0.033
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_14r—d, 1+0.033-0.9 1+r—ds 1400331

= =0.33 = =0.33
U — dg 1.3-0.9 ug —dg 1.1-1
b. Portefeuille de réplication
2006 2007
Su =13
Cv=(13-11) =2
Sp =10
1-
4 S1—10
C{=(10>9)=0
maxz(Sar — Spr;0)
13a + 110 =2
9a + 106 =0

Le portefeuille de réplication est donc de 64.51% d’actions et d’un emprunt de 0.58.

c. Valeur de 'option fin 2006

@2+ (1—-¢q)-0 1/3-2+0

C, _
0 1.0333 1.0333

= 0.6451
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