Préparé et dispensé par
Dr Zaki Elyaagoubi
Enseignant vacataire a
L’école sup-Management

Année Universitaire :
2024-2025



C.Mamoghli
FINANCE INTERNATIONALE

RISQUE DE CHANGE

MARCHE DES CHANGES

EXERCICE 1:

Pour la journée du 15-09-1998, on observe surdeegptle Tunis, les cours suivants:

Devise Unité Cours acheteur Cours vendeur
usD 1 1.1020 1.1030
GBP 1 1.8195 1.8230
EUR 1 1.2745 1.2760

Travail a faire :
1. Calculer les cours croisés ( acheteur-vendeunvpsats:EUR/USD ; GBP/EUR; GBP/USD
2. Donner les cours au certain du dinar par rapporidewises précédentes.
REPONSES DE L' EXERCICE 1:
Question 1
Rappel de cours :
Le cours croisé ( ou « cross rate ») entre deuisds\A et B est un cours qui n'est pas observé. Il
est déterminé en partant des cours affichés, sorakehé des changes, des devises A et B, par
rapport a une monnaie tierce C.
Corrigé :

1.1 Détermination du cours croig&JR/USD :

On a: EUR/USD :M
USD/TND

1.1.1Détermination du cours acheteur de la bangur * /USD

! Tout au long des développements qui vont suivre :

» Nous réserverons le terme « devise » pour désitmeité monétaire étrangére et « monnaie » pouiqguner
I'unité monétaire locale.

* Nous utiliserons indifferemment les termes : taexcthange, cours de change et parité entre deusetepiour
désigner le prix de I'une exprimé dans l'autre



C'est le cours auquel la banque se propose d'aaetJR contre la vente d&/SD . La banque
intervient donc sur le marché des changes powrtgte de son client.
Elle procéde a deux opérations sur le marché dasges :

* Une opération etUR/TND : la banque vend IeSUR recus de son client contre un achat de
TND et ce, au cours acheteurBdR du marché EUR” /TND =1.2745
* Une opération eSD /TND : la banque achéte |&SD nécessaires au client contre la vente

de TND au cours vendeur duSD du marché USD" / TND =1103C

En combinant ces deux opérations, on obtient :

EUR"/TND _ 1.2745

EUR"/USD = v =
USD" /TND 1.103(

=1.1555

1.1.2Détermination du cours vendeur de la bandi#R/USD :

C'est le cours auquel la banque se propose deeven&UR contre I'achat d&/SD .

Elle procéde a deux opérations sur le marché casges :

* Une opération etdSD /TND : la vente de€JSD /TND : la vente de®JSD recus du client
contre un achat dBND au cours acheteur du marchSD " / TND = 1102(

* Une opération eEUR/TND : Un achat deEUR nécessaires au client contre la venteTd¢d
au cours vendeur duSD du marché Xeu ¥ /TND =1.2760

En combinant ces deux opérations, on obtient &ics :

EURY /TND _ 1.2760

EUR' /USD =— =
USD*/TND ~ 1.102(

=11579

Ainsi, on peut écrire EUR/USD = 1.1555-79

1.2 Détermination du cours croisgBP/EUR:

En reprenant le méme raisonnement, il vient que :

GBP”/TND _ 1.8195

GBP"/EUR=—— =
EURY/TND  1.276(

=1.4259

GBPY /TND _ 1.8230 _

GBPY /EUR= A = =1.4304
EUR"/TND 1.274f

Dés lors, la cotatio®BP/EUR peut s'écrire GBP/EUR = 1,4259 - 1,4304.

1.3 Détermination du cours croiseBP/USD :



De la méme fagon, on obtient :

A
GBP* /USD = GBP" /TND _ 18195_

USDY /TND ~ 11030

v _ GBP" /TND _ 18230_
GBP" /USD = % /TND = 11020°

16496

16543

Des lors, la cotatio®BP/USD peut s'écrire GBP/USD = 1,6496 -1,6543

Question 2 :

Rappel de cours

Les cotations a l'incertain et au certain sontgifent symétriques.

Ainsi,ona: TND”/USD = USD'/TND
_ 1
TND" /USD = jg57/TND

Corrigé :

« D'ou,

cotation a l'incertainUSD / TND =1102(-1103C
Cotation a I'incertainfND /USD =

1 _ 1
1.103C 1.102C

TND /USD = 0.906¢ - 0.907¢

« De méme, cotation a I'incertairt>BP / TND = 18195-1823(
cotation au certain : TND / GBP = ﬁ —ﬁ
TND / GBP = 05485 -0549¢

« Ef

. . -1 _ 1
cotation au certain : TND/EUR = 1576( 1274¢

TND/EUR = 0.7837-0.7846

EXERCICE 2:

1

Sur le marché, vous disposez des tableaux de @otsdivants:

cotation a l'incertain EUR/TND =1.2745-1.2760

EUR/USD GBP/USD CHF/USD CAD/USD
Spot 1.1850 1.1880 1.6910 1.6935 0.7525 0.7540 0.6485 0.6495
1 Mois 30 40 20 00 15 30 150 145
3 Mois 40 55 30 00 20 45 155 150




6 Mois | 45| 65| 20| 25| 10| 00| 165] 155

Travail a faire :

1. Quelle est la régle a appliquer pour savoir simoanaie est en déport ou en report ?
2. Calculer les différents cours a terme possibles

REPONSES DE L'EXERCICE 2:

Question 1:

Rappel de cours

Si I'on considere les cours au comptant et a teten®/Y, alors la régle a appliquer est la suivante
» Siles points de swap du coté gauche (acheteBoints de swap du coété droit (vendeur), X est

en report par rapport a Y
CT = CC + Report

» Siles points de swap du coté gauche (acheteBoints de swap du coté droit (vendeur) X est

en déport par rapport a Y
CT = CC - Déport

Question 2:
EUR/USD GBP/USD CHF/USD CAD/USD
Spot 1.1850-1.1880 1.6910-1.6935 0.7525-0.7540 86616495
CT 1 mox 1.1880-1.1920 1.6890-1.6935 0.7540-0.7570 0.@BB350
CT 3 mox 1.1890-1.1935 1.6880-1.6935 0.7545-0.7585 0.63884%
CT °mox 1.1895-1.1945 1.6930-1.696( 0.7515-0.7540 0.632840

Détail de calcul duCTR -

CCeurusb 1.1850 1.1880
Points de swap a 1 mois 30 40
CT eurusp= CCeurusD + 1.1880 1.1920
Report

Détail de calcul duCT e -

CCogPrust 1.6910 1.6935
Points de swap a 3 mois 30 00
CToeriusp=CCegprusp - 1.6880 1.6935
Déport

EXERCICE 3:

Sur le marché, on observe les cours suivants:
EUR/USD = 1.2150-60
SWK/USD = 1.2600-15



Un client veut acheté®\K 5 millions contreEUR
Travail a faire :

Quel cours la banque doit-elle appliquer, si ebatwéaliser sur cette opération, un gain de 1000
EUR?

REPONSES DE LEXERCICE 3:

Etant donné que le cours diré&WK/ EUR n’apparait pas sur le marché, la banque doit alors
calculer le cours croisé vende8¥WK" / EUR

v _ SAWKY /USD _ 12615_
SWKY [ EUR = EUR* /U — 12150° 10383
Toutefois, si la banque vend IBAK a son client au prix de 1.03&JR/SAK, elle ne réalise aucun
profit. En effet, la banque acheteraiBdK sur le marché a 1.038UR, qu’elle revendrait a son
client au méme prix. Autrement dit, le taux de 8B®BUR/SWK correspond exactement & son prix
de revient. C’est la raison pour laquelle elle @vélsur ce montant une commission.

Par conséquent :
» En cas de profit nul, le cours appliqué par la l@nd son client serait de : 1.03B3R/SA\K. La
banque aurait recu de son cliedt038:x 500000(=519150(EUR

» Sachant que la banque veut réaliser un profit d#® HUR, le client doit alors payer, pour
recevoir les 5000008\K : 5191500+1000 = 51925EJR

Le cours appliqué par la banque a son client ess a égggg(o: 1038FEUR/ SAWK
Soit : SWK" / EUR = 1038t

En définitive, la banque achéte 5000@K sur le marché a 1.03&8JR/1 SAK, gu’elle revend a
son client a 1.038RUR/SWK, réalisant par la méme un gain total de 1BO®R.

EXERCICE 4:

Au milieu de la journée, on observe sur le maramahanges au comptant les cours suivants:
100JPY/USD =0.7530
CHF/USD =0.7185
CHF/JPY = 95.3120

Travail a faire :

1. En quelle situation se trouve le marché ?
2. Que doit faire un arbitragiste sur ce marché ?



3. Si cet arbitragiste détient 20000@D , calculer le gain résultant de l'opportunité diaalge.
REPONSES DE L'EXERCICE 4:
Question 1:

Rappel de cours

Un marché est en équilibre quand il existe uneesetuinique valeur d'un méme cours de change,
guelle que soit la place financiere considérée.

Un marché est dit en déséquilibre quand un mémes @richange prend différentes valeurs d'une
place financiére a l'autre. Des opportunités diatpe apparaissent qui permettent de tirer praofit d
déséquilibre du marché

Pour savoir sur le marché est en déséquilibremiment tirer profit de cette situation, il suffi¢
calculer un cours croisé et de le comparer au amies

Corrigé :

Les cotations observées sur le marché des chaugeswptant sont les suivantes :
» Cotations observées a New York :

100 JPY/YSD =0,7530

1 CHF/USD = 0,7185
» Cotation observée a Tokyo :

1 CHF/JPY = 95,3120

Calculons, par exemple, le cours croSEIF/JPY a partir duJSD
_CHF/USD _ 07185 _
CHF / JPY = IPY/USD ~ 0753010C = 954183%# 953120

Le cours croisé calculé a partir des cotations mées sur la place financiere américaine est
différent de celui proposé sur la place financiaponaise : le marché est donc en déséquilibre et
des opportunités d'arbitrage existent.

Question 2:

Pour tirer profit de ce déséquilibre du marchéathitragiste doit :
» Acheter le CHF au prix le plus faible, c’est-a-dire sur la plat® Tokyo (au cours de 95,3120
JPY)

» Vendre cesCHF contre un achat dgSD au prix le plus élevé, c’est-a-dire sur la plaee\stw
York (puisque leCHF est sous-évalué sur la place de Tokyo).

Question 3:

Position initiale de l'arbitragiste : 10000&D

La stratégie a adopter consiste alors :

* Vendre 100000SD contre un achat d#Y au cours de 100/0.7530 :
10000WSD — 100008 5523 = 13280212 48PY

2 yves Simon : Techniques financiéres internatiosiaéelition Economica 1998.



* Vendre 13280212.48PY contre un achat d€HF au cours de 1/95.3120
13280212 43PY - 13280212 5.3:}12( =1393341078HF

¢ Vendre 139334.107&HF contre un achat ddSD au cours de 0.7185
13933«10CHF - 13933:107¢x0.7185=10011:5560D

Donc : richesse finale de I'arbitragiste = 100261SD

Le gain résultant de I'arbitrage est donc égal@111.5565 - 100000 E11.56)D.

EXERCICE 5:

Un client s’adresse a sa banque et lui laisserkosdivant : il serait acheteur d’Euros con@ElF
au cours de EUR=1.6215 CHF.
Les cotations observées sur le marché des changesrgtant sont les suivantes:

EUR/USD =1.1640-50

CHF/USD = 0.7175-80

Travail a faire :

1. Est-il possible d'exécuter cet ordre ? si non, gaoir?
2. A quel niveau doit se trouv&UR/USD pour pouvoir exécuter l'ordre ( le cou®HF/USD
reste a 0.7175-80)?

REPONSES DE L'EXERCICE 5:
Question 1:

La question qui se pose est celle de savoir safajbe est préte a vendre a son clieEHUR au
cours de 1.6225CHF.

Si la transaction est conclue, le cours d8JR = 1,6225 CHF correspondrait au prix de vente de
la banque.

Aussi, s'agit-il de déterminer le prix de reviestld banque, pour savoir, s'il est possible d'eeécu
cet ordre.

Etant donné que le couBJR/ CHF n’est pas affiché sur le marché, la banque vacutal elle-
méme ce cours croisé vendel R/ CHF).

_ EUR/USD _ 11650 _
EUR' / CHF = EHEAUSD = o710t = 16237

L'ordre ne peut donc étre exécuté car la banguet senenée a acheterEUR sur le marché des
changes au comptant a 1.6268HF, qu'elle revendrait a son client a 1,6226IF (seulement).

D'ou, en cas de transaction :
Prix de revient deBEUR pour la banque Prix de vente de la banque.



Question 2:

L'ordre ne peut étre exécuté qu'a partir du moroené prix de vente de la banque est au moins
€gal a son prix de revient.

EUR' /USD
CHF* /USD

= EUR' /USD < EUR' / CHF x CHF* /USD
= EUR' /USD <16225% 07175
= EUR' /USD £16141

EUR" / CHF >

Donc le cours maximal auquel l'ordre serait exéesté EUR' /USD = 16141

EXERCICE 6:

Le 13 décembre 1998 a 10 H du matin, le cours &pttSD est 1.642@D et le coursforward a
1 an est 1.6208D. Le taux d'intérét sur les bons du trésor amérieat de 5% I'an, et le taux
d'intérét sur les bons du trésor de Singapoure&tsPbo I'an.

Travail a faire :

1. Le détenteur de 1000000 tED a-t-il intérét a placer son argent en Grande Bretaou aux
Etats-Unis ?
2. Méme question pour le détenteur de 10008@2

REPONSES DE L'EXERCICE 6:
Question 1:
Deux possibilités s’offrent a cet opérateur :

1.1Placement aux Etats-Unis :
» Placement des fonds sur le marché monétaire anméreataux de 5% pendant une
année.

Somme encaissée au terme d’'une année de placeftm’rﬂOOO<( }1—80) =105000WSD .

1.2Placement a Singapour :
« Vente au comptant desUSD contre un achat deSD auCC,,q, :
100000(x 1.642(=164200(3D
» Placement deSID sur le marché monétaire de Singapour au taux 5 pendant une
année.

Somme encaissée au terme d’'une année de pIaceftﬁMtOO&( lk%) =1683058D

« Vente a terme deSID contreUSD au CT;., ., pour se protéger contre le risque de
baisse du courSID/USD.
1

Somme encaissée au terme d’'une anriééiBOS(km =103847108/D.



Il apparait plus intéressant pour 'opérateur deéénledJSD de les placer sur le marché monétaire
américain(1050000> 103847103

Question 2:

Deux possibilités s’offrent a cet opérateur :
2.1Premier cas : Placement a Singapour :
» Placement des fonds sur le marché monétaire dey$ng au taux de 2.5% pendant une

année.
Somme encaissée au terme d’'une année de placerrﬁﬁﬁ000<( lk%) =102500@8D .
2.2Deuxieme cas : Placement aux Etats-Unis :
* Vente au comptant desSD contre un achat deUSD auCCy,, o -
1 _
1000000% 1642¢ - 6090134JD
* Placement de®JSD sur le marché monétaire américain au taux de 5SPtlge une
annee.
Somme encaissée au terme d’'une année de placeﬂﬁ;tﬁOO(y( J:le—o%) =639464 0USD

« Vente a terme de’dSD contreSID au CT,2 ., pour se protéger contre le risque de

SD/SD
baisse du courdsD /SD.
Somme encaissée au terme d’'une anr@3946:07 x 16207 =103637429D .

Il apparait plus intéressant pour I'opérateur detemlesSD de les placer sur le marché monétaire
américain(1036379 42 1025000

Dans les deux situations, 'opérateur a intéréaaqr ses fonds sur le marché monétaire américain :
le marché est donc en déséquilibre et des opptétudiarbitrage permettant de réaliser un profit
sans risque existent. En effet, ce déséquilibreaghiit par une sortie des capitaux de Singapour
vers les Etats-Unis, puisque ce faisant, les opérsitdisposent d’'un rendement net supérieur de
0.37% a celui obtenu sur le marché de SingapoQ2$30.0213=0.0037). Ce surplus de rendement
sur le marché américain provient du fait que Idéédéntiel des taux de change n’est pas égal au
différentiel des taux d'intérét. En plagant sur nfearché monétaire ameéricain, les opérateurs
obtiennent un rendement brut supérieur de 2.5%uh généré sur le marché de Singapour. Mais,
pour se prémunir contre le risque de baisse dusdddD /SID, I'investisseur vend a terme 168D
avec un déport, ce qui se traduit, en définitivae, ym rendement net de 0.37%.

RISQUE DE CHANGE - COUVERTURE A TERME

EXERCICE 7:

Sur la place de Francfort, vous disposez des cotBuivantes :

USD/CHF Taux domestiques préteurs

Spot 1.3930-40

1 Mois 158-153 37/8




2 Mois 296-301 4

3 Mois 440-435 4%,

Le spread sur taux est de 1/16 pour [EHF.

Travail a faire :

1. Déterminer les différents cours a terme (1 moisals et 3 mois) de la parité.

2. Quelle serait pour I'échéance égale a 3 mois, lauvales taux pratiqués sur le marché des euro-

dollars ?

REPONSES DE L'EXERCICE 7:

Question 1:
USD/CHF
Spot 1.3930-1.3940
Cours a terme a 1 mois 1.3772-1.3787
Cours a terme a 2 mois 1.4226-1.4241
Cours a terme a 3 mois 1.3490-1.3505
Question 2:
A partir de la relation de | ité des t &gt :CT. -CCAxan/12
partir de la relation de la parité des taux &t :CT, = 14T xn/12
Il est possible de déterminer le taux étrangereprék.” .
e - 12 CC*(1+T, xn/12) 1
F n CT3/r-r\x)is
p_re_ 1 p_1e _ 1 _ 1, _1_67  +e_
T -1, —16:>TD =T, 16—(4+4) 16~ 16 T, =4 3/16
dou:
13030x (1+ 3116, 3
p_12 100 127 .| _ . 0
T = 3 13490 1/=01737k= 1737%

De la méme maniére, a partir de la relation :

oT' = o x 1+T) xn/12
amols 1+TF xn/12

Te = CT.

E
n 3mois

. 12{00“ (1+TS xn/12) _1}



13040 (1 4 M4, 3
T* =1—32 135350 12° _q|=01727%& 1727%

EXERCICE 8:

Le 15 octobre 1998 & 10 heures, les cotations stasaont observées :
Cours spot acheteur USD =6.2110DKK

Bid-Ask spread (spot) : 10 points

Cours forward vendeur a 6 mois : WSD = 6.2250DKK

Bid-Ask spread {orward) : 57 points.

Taux d’intérét emprunteur de RKK a 6 mois : 4 %2 'an.

Spread sur les taux d'intéleKK: 1/8.

Travail a faire :
1. Calculer lespread sur les taux d’'intér@ D .
REPONSES DE L'EXERCICE 8:

1.1 Détermination duT g, :

6
1+ TDEKK X275
mois 12
CTU/;;B/DKK - CleS)/DKK X b 6
1+ TUSD X E
[ 6
e CCL'JASD/DKK (1+ TDFI(K X Tz) 1 12
= - —_ X ==
S T, 6
6.2110x ( 1+%x 1—62)
TP = -1({x2
usd 6.2193
TUFS)D =0.0422708= 42271%
1.2 Détermination duT,g, :
| 1+ T %
CTUV;;TS';K = CCCJ/SD/DKK X c 6
1+ Tusa X E
6
CCl\J/SD/DKK (1+ TDF:<K X Tz) _ 12

CTV 6mois 1 x 6

USD/DKK

E —
Tusa_



4 6
6.2120% (T 155% 15)

6.22250

-1{x2

E —
Tusa_

TE =00419767= 41977%
Spread = 4.2271-4.1977 = 0.0294%.


https://www.researchgate.net/publication/236132451

EXERCICES RELATIFS AU MARCHE DES CHANGES SPOTS
Exercice 1 : La cotation du USD/CHF est 1.4050/60. Quel est le spread de cette cotation ?

Exercice 2 : Vous étes interrogé sur la cotation euro/USD. Votre position étant fermée et vos
anticipations neutres, vous cotez avec le marché soit 1.0220/30. Votre correspondant accepte
votre cours vendeur pour 5 M euros. Quelques secondes plus tard vous étes a nouveau
interrogés sur 1’euro/USD. Comment déplacez vous votre spread ?

Exercice 3 : Toujours sur I’euro/USD, le marché cote 1.0220/30. Vous étes interrogés ;
comment déplacez vous le spread si vous étes convaincu d’une hausse de I’euro dans les
heures a venir ?

Exercice 4 : L’euro/USD cote, en valeur centrale, 1.0225 ; I’euro/GBP cote 0,6221. Quel est
le cours croisé normal du USD/GBP ? Que faites-vous si le mid price du marché est de 30
points de base supérieur a cette valeur normale ?

Exercice 5 : L’euro/GBP cote 0,6221 ; a Londres, le GBP/USD cote 1.6436. Quelle est la
cotation normale de I’euro/USD ?

Exercice 6 : L’euro/CHF cote 1.616/20 ; I’euro/CAD cote 1.4850/64. Quelle est la cotation
normale du CAD/CHF ? Comment arbitrez-vous le fait que par rapport a ce spread normal le
bid et le ask sont supérieurs de 10 points de base ?

Exercice 7 : L’euro/USD cotant 1.0225 en valeur centrale, les taux d’intérét a trois mois sur
’euro et sur le dollar sont respectivement 3,28% et 5,99%. Quelles sont les anticipations du
marché qui éliminent tout gain spéculatif ? Les taux d’intérét ne bougeant pas en Eurolande,
quelles sont les conséquences probables d’une augmentation des taux américain de 50 points
de base, par la Réserve fédérale ?

EXERCICES RELATIFS AU MARCHE DES CHANGES A TERME ET AU
MARCHE DES SWAPS DE CHANGE

Exercice 1 : les cours a terme a trois mois de I’euro contre les principales devises sont les
suivants (cours du 17/01/00) :

17/01/2000 usD GBP CHF JPY
Spot 1.0112 0.6182 1.6138 106.13
3 mois 66/72 39/42 68/57 833.2/818

Précisez la situation de report ou de déport de 1’euro par rapport aux différentes devises.
Exercice 2 : Le méme jour, les taux d’intérét a trois mois sont respectivement :

New York : 5.96%

Zone Euro : 3,11%

Zurich : 1,71%



Londres : 6%

Tokyo : 0,13%

Ces données vous paraissent-elles cohérentes avec celles de ’exercice 1 ?

Exercice 3 :les marchés révélent les cotations suivantes :

Spot Euro/USD : 1.0220/30

Terme a trois mois : 1.0310/40

Retrouvez les points de terme.

Exercice 4 : L’euro/USD spot cote 1.0112 en valeur centrale ; les points de swaps a trois mois
sont 66/72. Le taux d’intérét a trois mois est de 3,11% en Eurolande ; que faites-vous si les
taux d’intérét a trois mois a New-York s’élévent a 6,5% ?

Exercice 5 : Vous étes trésorier en devise d’une société européenne facturant en USD ;
importateur net vous devez gérer une position courte a trois mois de 200 000 USD.
L’euro/USD spot cote 1.0220/30. Les taux d’intérét a trois mois sont 3 1/8 — %, en Eurolande
et 6 ¥4 - ¥ aux Etats-Unis. Soucieux de votre risque de change, vous souhaitez vous couvrir a
terme.

51 : calculez le taux de change a terme que votre banque vous facturera.

52 : évaluez votre situation selon que I’euro, a I’échéance, cote 1.0440/60 ou 0.9510/40.

Exercice 6 : Reprenez les données de 1’exercice 5 et répondez aux mémes questions en
supposant que vous étes exportateur net et que vous devez donc couvrir une position longue.

Exercice 7 : Une entreprise achete a terme a six mois des USD contre CHF. Les cotations du
marché sont les suivantes :

Spot USD/CHF : 1.5140

Swap 6 mois USD/CHF : 309/306

71 : a quel cours ’entreprise achéte-t-elle a terme le USD ?

72 : comment la banque peut-elle se couvrir sur cette opération ?
Exercice 8 : décodez le dialogue suivant entre deux traders de swaps :
A : USD/FRF 6M for 30 PLS

B :730/722

A At 730 30 USD PLS



B : 30 USD done, spot 6.0830, CL ALL ARD (all around) FR ME, TKS FRD NICE DAY
BIBI

A : All agreed, to confirm : | B/S 30 USD/FRF 730, 6.0830 to 6.0100, BNP ALL ARD, SYL,
BIBI.

Exercice 9 : Vous étes gestionnaire d’une SICAV monétaire frangaise et votre fonction
consiste a placer des liquidités en FRF sur des périodes du jour le jour a 12 mois. VVous vous
interrogez sur ’opportunité de diversifier vos placement en achetant un Euro Commercial
Paper (ECP) a trois mois émis en USD, tout en couvrant votre risque de change. Il s’agit d’un
billet a ordre au porteur émis par une société de tres bon rating ( A 1 + chez Standard &
Poors), dont le montant nominal est de 10 000 000 FRF, dont la maturité est de 92 jours et
dont le taux est de 5.66% ; les intérét sont précomptés.

Les conditions de marché sont les suivantes :

Taux depot USD 3 mois : 5,65-5.75

Taux dépot FRF 3 mois : 3.28 — 3.38

Spot USD/FRF : 5.9500 :

Swap USD/FRF 3 mois : 351/345

91 : quel montant en USD faut-il acheter comptant ?

92 : a quel cours a terme allez-vous couvrir votre position ?

93 : quel est le rendement en FRF de I’investissement couvert en ECP ?

Exercice 10 : L’euro/USD spot cote 1.0220/30. Les points de swap sur 1’euro/USD 3 mois
sont 50 /70. Vous €étes convaincus que dans trois mois 1’euro/USD spot cotera 1.0510/30. Que
faites-vous ?

EXERCICES RELATIFS AU MARCHE DES OPTIONS DE CHANGE

Exercice 1 : Soucieux de se couvrir contre une baisse de I’euro/USD, un opérateur achéte le 5
mai un call USD/put euro pour un montant nominal de 500 000 USD. La banque cote I’option
2% pour un prix d’exercice de 1,04 USD par euro. Le cours spot du sous-jascent est de 1,04
USD.

11 : Quel montant doit régler ’opérateur ?

12 : Quelle stratégie adoptera 1’opérateur si I’euro, a I’échéance, cote 1,02 USD ?

Exercice 2 : Le 5 février 2 000, une entreprise francaise courte en dollar achéte un call USD
put euro pour un montant nominal de 5 00 000 USD. La banque lui cote 1’option 2% - 2,3%

pour un strike de 0,98 USD par euro. Le cours spot du sous-jascent est de 0,96 USD.

11 : Quel montant, ’entreprise doit-elle payer le 7 février ?



12 : Quel est le risque maximal de I’entreprise ?

13 : A I’échéance, I’euro cote 0,90. Quelle stratégie doit adopter I’entreprise ?

Exercice 3 : Soit I’option suivante :

Call euro/USD : 0.03

Type européen

Maturité : 3 mois

Prix d’exercice : 1.02 USD

Euro/USD spot 1.01

31 : Cette option est-elle ATM, ITM ou OTM ?

32 : Quelle est sa valeur intrinseque ?

33 : Comment expliquez-vous sa valeur temps ?

34 : Quel est I'intérét d’acheter une telle option ?

Exercice 4 : Le trésorier frangaise d’une entreprise exportatrice est informé de la réception,
dans deux mois, d’un virement de 200 000 USD en provenance d’un client américain. Le
dollar se négocie actuellement a 6,00FRF sur le spot. Interrogé sur le USD a terme de deux
mois, la banque de notre entreprise propose un prix de 5,8000-5,8200. Le put USD/FRF de
type européen cote par ailleurs 2,5% - 2,6% pour un prix d’exercice de 5,8000FRF, échéance
deux mois.

31 : Représentez le graphe de gains-pertes si I’entreprise ne se couvre pas.

42 : Représenter le graphe de gains-pertes si I’entreprise se couvre a terme

43 : Représenter le graphe de gains-pertes si I’entreprise se couvre a I’aide d’options.

44 : Déterminez les valeurs du USD/FRF a I’échéance pour lesquelles la couverture
optionnelle est la pire des solutions.

Exercice 5: On envisage cas d'un vendeur de call USD/put euro; son risque est de voir son
client exercer son option a I'échéance, autrement dit de constater que l'option vendue est "dans
la monnaie" a la date de maturité. Pour se prémunir contre ce risque, il va compenser sa
position courte en call par une position longue dans le sous-jascent pour un montant égal au
nominal de l'option multiplié par son delta. Celui-ci est initialement de 0,70; le nominal du
contrat optionnel USD/euro est de 1 millions d’euros.

51 : Quel montant d’euros doit acheter notre opérateur pour couvrir sa position courte en
options ?



52 : Quel est le résultat d’une hausse du dollar de 1 cent ?
53 : Expliquez pourquoi la hausse du USD accroit la probabilité que le call soit exercé.
54 : Que doit faire I’opérateur si le delta du call augmente a 0,84 ?

Exercice 6 : On envisage le marché des options DEM/FRF dont la maturité résiduelle est de
un mois; le marché cote une volatilité implicite de 2,20%.

61 : Calculez la volatilité a un mois.

62 : Le 10/02/98, le DEM/FRF cotait, en valeurs centrales, 3,3820 au comptant et 3, 3860 a
terme a un mois. Quelle était la valeur spot moyenne anticipée par le marché a un horizon de
deux mois.

63 : Affinez la prévision en précisant dans quel intervalle se situent les anticipations du
marché.

64 : En réalité, les markets makers n'affichent pas une cotation en valeur centrale mais,
comme sur les marchés au comptant ou a terme des changes, une fourchette de

volatilité. Commentez le dialogue entre les deux opérateurs A et B sur le marché des call
DEM/putFRF.

A: Je souhaiterais une cotation pour du callDEM/put FRF, 1 mois, 0,25.

B: OK, un moment. 1,90-2,20.

A: a 2,20, je prends.

Exercice 7 : Le 14 avril 1999, I’action de la société AAA cotait 666 F. Le call, d’échéance 14
aoft, écrit sur I’action, de prix d’exercice 680 F, cotait 39 F. le 14 aott, I’action cote 730 F.
Calculez la rentabilité d’un achat de I’action et la rentabilité d’un achat de I’option ; déduisez-

en D’effet de levier de la stratégie optionnelle.

Exercice 8 : On envisage un call et un put européens de méme prix d’exercice E sur un sous-
jascent dont le prix spot est noté S, d’échéance a la date T.

81 : Représentez le graphe de résultat, a I’échéance T, d’un call long et le graphe de résultat
d’un put court.

82: Représentez le graphe de résultat, a ’échéance, d’un portefeuille long en call et court en
put et déduisez-en la valeur de ce portefeuille le jour de I’échéance.

83: Determinez la valeur présente, en t, du prix d’exercice E ( on suppose un taux d’intérét R
composé continllment)

84: Deduisez-en ce que I’on appelle la relation de parité call-put entre les prix C et P du call et
du put.



Exercice 9 : On appelle ““ options binaires ” ou “ options digitales ”, des options qui rapportent
une unité monétaire, a I’échéance, si le prix du sous-jascent est supérieur au prix d’exercice
dans le cas d’un call digital, ou inférieur au prix d’exercice, dans le cas d’un put digital.

91 : Représentez les graphes de résultat d’un call digital et d’un put digital.

92 : Quelle forme prend la relation de parité (obtenue en 84) dans le cas particulier de ces
options digitales ?

Plan du cours :

Chapitre 1 : Une économie internationale financiérement intégrée
11. Les différents criteres et les différentes formes d’intégration internationale
12. L’équilibre épargne-investissement et le role de I’intégration financiere
13. Les soldes de la balance des paiements

Chapitre 2 : Les marchés de change au comptant.

21. Les différentes notions de taux de change au comptant

22. Fixing et marchés interbancaires.

23. L’environnement du cambiste spot

24. Les regles du trading sur les marches spot

25. Risques de change et risques de reglement

26 . La parité non couverte des taux d’intérét

27. La spéculation au comptant et les crises de change

28. Les différents régimes de change

29. La prévision des variations de change dans les différents régimes

2-10. Les conséquences de la monnaie unique

Chapitre 3 : Les marchés de change a terme.
31. Marchés forward et marchés futures des changes.
32. L’environnement du cambiste a terme
33. Déport, report et différenciel d’intérét
34. La parité couverte des taux d’intérét

35. Les arbitrages swap



36. La couverture a terme des risques de change
37. Couverture a terme et avances en devises
38. La spéculation a terme
39. Les limites de la couverture a terme
Chapitre 4 : Les options de change
41. Les caractéristiques générales des options
42. Les stratégies optionnelles de base
43. Les stratégies de couverture en delta-neutre
44. Les déterminants de la prime et les « greeks ».
45. Le contenu en information des marchés optionnels

46. Les options de deuxieme geneération.



