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Indications

Veuillez respecter les indications suivantes:

1. Vous avez 2 heures a disposition

2. Veulillez vérifier que votre formulaire d’examen contient bien 7 pages

3. L’examen comporte 16 points, 1 point par question sauf la derniere (qui vaut 3 points).

4. Veuillez noter absolument vos nom(s) et prénom(s) sur la premiere page.

5. Vous avez droit 4 vous munir d’'un résumé de 5 pages recto-verso maximum, écrit a la main. Aucun
ouvrage n'est admis a 'examen. Aucun instrument de type PC ou PDA n’est admis, mis a part une
calculatrice.

6. Bon travail !!!

Problemes

P1 Questions courtes

Q1 Considérez que le taux d’'intérét r; suit un processus Brownien suivant :
dr, = a(b-r_) dt + o\r_dZ, ab,océtant strictement positifs.

Que pouvez-vous dire sur le comportement de r; ?

Q2 Le ratio de couverture optimal avec des futures sur pétrole quand la qualité du sous-jacent n’est pas
la méme que celle du contrat :
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Inférieur a 1.
Supérieur a 1.
Peut-étre inférieur ou supérieur a 1.

Ne peut étre calculé dans le cas du pétrole.

Expliquez brievement.
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Q3 Imaginez que l'indice BEL20 a cloturé hier a 2’000 et que la volatilité journaliére de cet indice était
alors estimée a 1.8%. Un modéle GARCH(1,1) calibré a cet indice donne les parameétres suivants :
©=0.000012,x=0.07, f =0.85. Sachant que le jour suivant, le cours de cloture se situe a 2’080,

quelle est la nouvelle estimation de la volatilité journaliere ?

Q4 Le gamma et le vega d'un portefeuille delta-neutre sont de 30 par € et de 20 par € respectivement.
Estimez la variation de la valeur du portefeuille si un choc dans le marché produit une
augmentation de 5% de la volatilité du sous-jacent et une diminution de 2% de sa valeur.

P2 Forwards et options

Q5 Vous étes le trésorier de NAPA et vous vous occupez de la couverture de taux de change, notamment
sur 'INR (Indian ruppees), une devise importante dans vos achats de matiéres premieres. Ces
achats fluctuent au gré des révisions des chiffres de vente espérés de vos produits. Si votre besoin est
uniquement celui d'une couverture financiére contre les changements de taux de change INR/EUR,
préférez-vous utiliser des forwards de change ou des options de change ? Argumentez diment.
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Q6 Un forward peut étre également vu comme une combinaison d’options avec certains parameétres ?
Laquelle ? Soyez précis et complet.

P3 Préts et copules...

Vous avez créé AssuBanque, un fonds révolutionnaire permettant aux banques de s’assurer contre le
défaut de leurs emprunteurs en vous transmettant ces risques. Ce fonds est financé par des preneurs de
risque. Ces preneurs de risque ont investi dans une des quatre catégories qui leur a été proposée : dette
super senior, dette senior, dette subordonnée ou fonds propres (d’aprés leur rang dans le remboursement
en cas de faillite).

Rendement
Actifs Passifs proposé
Préts 100 Dette super senior 50 4.00%
Dette senior 30 7.50%
Dette subordonnée 15 10.00%
Fonds propres 5 15.00%

Le fonds finance des préts de 100, ce qui permet aux banques qui avaient ces préts, de se dégager de ce
risque. La probabilité de défaut moyenne dun prét est de 5%. Le fonds calcule utilise une copule
gaussienne et un modele a un facteur commun entre tous ces préts (modele de Vasicek, utilisé notamment
dans Bale II) pour estimer les pertes attendues sur les préts.

Q7 En l'absence de corrélation entre les qualités de débiteurs de ces préts, quelle est la probabilité de
défaut attendue pour 'ensemble du portefeuille ?
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Q8 Si la corrélation des défauts moyenne dans ’économie est de 50% et que l'on fait I’hypothése d’une
économie moyenne, quelle serait la probabilité de défaut attendue sur le portefeuille et le rendement
attendu des fonds propres ?

Note : on fait 'hypothése de continuité dans les montants des préts en défaut, c’est-a-dire 10% de défaut
attendu = 10% de montant de préts perdus attendu.

Q9 Répétez le calcul et calculez les rendements attendus pour toutes les catégories d'investisseurs dans
le fonds dans un scénario plus grave, c’est-a-dire dans le cas ou seuls 5% des scénarios de 'économie
pourraient étre encore plus graves.

Q10 En tant qu'investisseur en dette super senior, étes-vous ici a I'abri du défaut ? Vous étes libre
d’utiliser tout moyen pour démontrer vos propos.
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P4 Les mesures de risque

En regardant I'histogramme suivant concernant les valeurs que peut prendre le fonds d’investissement
AZTEC, veuillez répondre aux questions qui suivent.

Probas
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0.00% -~

‘Probds 0.50(1.00|2.00|4.00|7.00(12.0|18.0|11.0|18.0|12.0|7.00|4.00|2.00|1.00

Q11 Quelle est la VaR a 95%?

Q12 Quelle est 1a CVaR (ou expected shortfall) si le degré de confiance requis est de 95%?

Q13 Imaginons que vous soyez responsable d'un fonds de pension. Vous étes tenu de produire une
certaine rente annuelle. Pour cela, vous diversifiez vos investissements dans plusieurs actifs, y
compris 'actif sans-risque et le fonds AZTEC dont il est question ici, avec la contrainte de générer la
rente annuelle prévue. Par rapport au fonds AZTEC, Tl'histogramme vous renseigne-t-il
suffisamment ? Que souhaiteriez-vous connaitre davantage de ce fonds ?
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P5 Commentaire

Q14 Commentez l'article suivant du Financial Times (Ecrivez votre réponse sur le verso de la feuille):
[Cette question vaut 3 points]

Smaller US banks need additional $24bn
By Saskia Scholtes, Julie MacIntosh and Francesco Guerrera in New York
Published: May 17 2009 22:57 | Last updated: May 17 2009 22:57

Small and medium-sized US banks must raise some $24bn to meet the capital standards set by the
government in its stress tests of large institutions, research for the Financial Times shows.

News of the potential capital shortfall could increase pressure on many of the 7,900 US banks that form
the backbone of the US financial system.

As many as 500 more banks could close, according to investment bank Sandler O’Neill, which carried out
the research.

Since this month’s release of the tests for the 19 largest banks, regulators and investors have increased
their focus on the next tier of lenders, amid concerns some of them might struggle to survive if the
economy worsens.

The government’s stress-case would result in capital shortfalls for 38 per cent of the 200 banks below the
19 largest financial institutions, leading to a deficit of around $16.2bn in common equity, according to
Sandler O’Neill.

Applying similar criteria to the remaining 7,700 banks in the US would result in a further $7.8bn capital
deficit.

The banks have to repay a combined $27bn in aid from the Troubled Asset Relief Programme (Tarp) but
they could do that from internal resources rather than raising more funds.

The US Treasury has said that it does not intend to extend the stress tests beyond the 19 top institutions
it examined. But analysts say that the public release of the government’s test methodology and capital
adequacy philosophy means that the tests’ standards will become a model for the rest of the US banking
system. “This will ultimately migrate down the banking industry no matter what Treasury says,” said
Robert Albertson, chief strategist at Sandler O’Neill. “It’s like telling bank examiners to close their eyes
and not to think of a chicken.”

The government found 10 of the largest 19 US financial institutions in need of additional capital earlier
this month, identifying a $74.6bn combined shortfall.

The application of the large bank stress tests could make some smaller banks vulnerable, say analysts.
Some smaller banks may either struggle to raise capital or have less flexibility to do so. That, in turn,
could lead to a flurry of takeovers.

“At some point there’s going to be massive consolidation,” said one industry banker. "But for now, a lot of
banks are going to raise as much capital as they can.”

Copyright The Financial Times Limited 2009
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