U MONS OpthnS lookbacks dans Complexys
le modele binomial

INSTITUT DE RECHERCHE
SUR LES SYSTEMES COMPLEXES
DE UUMONS

Université de Mons

Les parametres influencant le prix de ces options :
m S0, le prix de l'action au moment de 1'émission,

Les options

Une option européenne est un instrument financier donnant le droit et non ’obli-
gation d’effectuer une transaction a une date convenue a un prix fixé a I’avance. Les
transactions sur lesquelles nous travaillons sont des achats ou des ventes d’actions. Le = 0, la volatilité de l’action,

prix de 'option dépendra donc des fluctuations du prix d'une action. m T, le moment d’échéance de 'option.

m 7, le taux d’intérét sans risque du marché,

Pour les options lookbacks, le prix fixé a 'avance est le prix minimal de 1’action entre
"émission et 1’échéance pour les options d’achat (call) et le prix maximal pour les
options de vente (put).

Démarche : on va couper la ligne du temps en n intervalles identiques, supposer que
le prix de l'action ne peut varier que de deux manieres a chacun des changements
d’intervalles et calculer en chacun des états possibles le prix de l'option.

Construction de I'arbre pour le call (Cheuk-Vorst)

C’est un arbre (appelé V) ot un noeud correspond au nombre d’étages j au-dessus du
prix minimal du sous-jacent (depuis I’émission de 1'option) atteint pour une trajectoire
possible de ce sous-jacent. En d’autres termes, cela signifie que quand on se situe a
'étage j le sous-jacent vérifie

Exemple de la modelisation discrete pour 4 intervalles

Pour notre exemple, nous allons poser les valeurs suivantes pour les parametres :
So=280,r=0,08, c =0,2et T =1. Dans le modele de Cox-Ross-Rubinstein, ce choix
va avoir pour conséquence que le facteur d’accroissement vaudra uy = 1,1052 et que
le facteur de décroissement sera d4 = 0,9048. Et enfin, pour respecter le principe d’ab-
sence d’arbitrage, la probabilité risque-neutre p4 aura pour valeur 0,5759 et la proba-
bilité d’accroissement dans 1’arbre de Cheuk-Vorst qui en découle g4 = 0,6238.

Ee=

S;y = min S; u4
0<i<m

On se base du principe qu’en un noeud particulier (caractérisé par sa position (j,m)),

le prix de 'option est Cf; - Sm V4(j,m). L'arbre se remplit de droite a gauche. Les
nombres inscrits dans chacun des nceuds sont obtenus en utilisant les regles sui-
vantes :

u V4(j, ) —=1— M4,
m pour m allant de 3 a4 O;

- sij=0, Vu(0,m) =q, Va(1,m+ 1)+ (1 —gy) V4(0,m + 1),
— sinon, Vy(j,m) =qaV4(j+1,m+1)+ (1 —qun) Va(j —1,m+1).

Pour notre exemple, le prix de l'option a I’émission est approximé par

]! = Sy V4(0,0) = 80.0,1521 = 12,1697.

0.1521 @ @ % 0 4 j=0
m = m = e ™~
Resultat pour le call (2013)
FIGURE 1. Arbre pour le call avec n = 4 Soient S le prix du sous-jacent au temps t = 0, r le taux d’intérét sans risque, o la
. . volatilité du sous-jacent and T le moment d’échéance de l'option. Si r # 0 alors la for-
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FIGURE 2. Comparaison entre les modeles de Cox-Ross-Rubinstein et de Black-Scholes (C£ _ Cé «—C1/ i) 21372 21339 21331 21318 21316
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