EXERCICES FUTUR-FORWARD

· Un contrat forward ayant été vendu (qui a été négocié il y a quelques temps) arrive à échéance dans trois mois et a un prix de livraison fixé à 40 USD. Le prix actuel du même contrat forward est de 42 USD. Le taux d’intérêt hors risque annuel à trois mois est de 8% (intérêt continu). Quelle est la valeur aujourd’hui de cette position short forward?
_ Un gain de 1.96 USD _ Une perte de 1.96 USD _ Un gain de 2 USD

_ Une perte de 2 USD

· Une action payera un dividende de 1 USD dans 2 mois, et le même dividende dans 5 mois. L’action cote 40 USD, et le taux sans risque est de 4% par an (toutes maturités, en taux continu). Un investisseur vient de shorter un contrat forward 6mois sur cette action (taille = 1).
a) Quel est le prix forward du contrat forward ? _0USD

_ 38.00 USD _ 38.79 USD _ 40.81 USD

b) Quelle est la valeur du contrat forward de cet investisseur ? _0USD

_ 38.00 USD _ 38.79 USD _ 40.81 USD

c) Trois mois plus tard, le prix de l’action est de 48 USD, avec un taux sans risque (continu) de 6%. Quel devrait être le prix forward d’un contrat forward de même échéance que celle de l’investisseur ?

· 47.72 USD

· 48.00 USD

· 49.35 USD

· aucune de ces réponses

d) Quel est la valeur de la position de cet investisseur ?

· -8.93 USD

· -8.80 USD

· +8.80 USD

· +8.93 USD

· Si votre compte de marge (margin account) est débité lorsque le sous-jacent monte, quelle position future avez-vous dans le marché ?
_ Une position short future. _ Une position long future.

_ Aucune des réponses ci-dessus n'est correcte.
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· Quelle information n’est pas utilisée pour le calcul du prix d’un contrat à terme (future) ?
_ Le taux d’intérêt hors risque. _ Le prix actuel du sous-jacent.

_ Les coûts de stockage du sous-jacent. _ La volatilité de prix du sous-jacent.

_ Les revenus générés par le sous-jacent durant la vie du contrat.

· On vous a proposé un contrat à terme (forward) de 13 mois sur une action individuelle. L’action est actuellement cotée à 65 USD et paye un dividende de 1.25 USD tous les six mois; le dernier paiement de dividende vient d’être effectué. Le taux sans risque (continu) pour toutes les maturités est de 4%. Quel devrait être le prix théorique du contrat ?
_ USD 64.567. _ USD 65.345. _ USD 70.412.

_ Aucune des réponses ci-dessus n’est correcte

· Vous décidez d’initier une position longue sur des futures sur l’or à USD 300 l’once. Pour une telle opération, votre broker exige que vous déposiez une marge initiale (initial margin) de 5% comme garantie (basé sur le prix du future). Le lendemain, le future sur l’or clôture à USD 320. Quel est le rendement de votre capital ?
_ -6.25% _ +5.00% _ +6.67% _ +133.33%

· Dans quel cas les dividendes ne sont pas pris en considération dans le calcul du coût de portage (cost of carry) des « futures » sur indice ?
_ Quand l’indice est un indice de performance (total return), où l’indice est calculé en incluant le réinvestissement hypothétique des dividendes dans les actions respectives.

_ Quand l’indice est un indice de prix (price index), où le calcul de l’indice ne prend pas en compte le réinvestissement hypothétique des dividendes payés.

_ Les dividendes doivent être pris en compte dans le coût de portage uniquement lorsqu’on calcule les prix « forward » et non pas les prix des

· futures ».
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· Il y a trois mois, vous avez initié un contrat à terme pour vendre l’or à USD 475 l’once. Ce contrat à terme arrive à échéance dans exactement 6 mois. Vous désirez maintenant compenser cette position. En conséquence, vous venez de prendre une position longue dans un nouveau contrat à terme, vous engageant ainsi à prendre livraison de l’or dans six mois. Le prix au comptant (spot price) de l’or est actuellement de USD 478 l’once. Le taux d’intérêt sans risque composé (continu) est de 4.80% p.a. Ne tenez pas compte des coûts de stockage.
A) Quel est le prix théorique du nouveau contrat à terme ?

b) Déterminez la valeur de votre position nette pour une once d’or à l’échéance dans six mois. Supposez que vous êtes entré dans la position longue au prix théorique.

c) Déterminez la valeur présente actuelle du montant net dû à l’échéance (c.-à-d. la valeur aujourd’hui des positions à terme).Dans la pratique, le prix au comptant actuel (spot) de l’or a un prix demandé (bid price) de USD 477 par once et un prix offert (ask price) de USD 479. Le contrat à terme à un an sur l’or a un prix demandé de USD 489 et un prix offert de USD 490 l’once. L’emprunt vous coûte 5% l’an et le placement vous rapporte 4.5% par année .

c1)-Une opération d’arbitrage cash & carry serait-elle profitable ?

Détaillez vos calculs.

C2)-Une opération d’arbitrage Reverse cash & carry serait-elle profitable

· Détaillez vos calculs.

· Le 15 mars, vous gérez un portefeuille d’actions de 200 M USD, au beta de 1.5 par rapport au SP500. Vous souhaitez ramener le beta à 0.5 durant deux mois, à l’aide de contrats futures SP500. Ce contrat cote 1000 points, avec une taille de 250 USD par point.
_ vous achetez 400 contrats _ vous achetez 800 contrats _ vous vendez 400 contrats _ vous vendez 800 contrats
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