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lllustration 1.2

slustration 4.1 Le fonctionnement d’un call et d’un put
Le tranSfert du "Sque entre Une option confére un droit a son acheteur.

aCheteu r et Vendeu r d ’OptiOﬂS Le vendeur regoit une prime en contrepartie d’un engagement poventiel.

geDT :

L'option permet a un investisseur de transférer un risque

LE CALL:

a un autre investisseur en échange du paiement d’une prime.

L
LE DROIT D’ACHETER : 4@ DROIT DE VENDRE

ACHETEUR D’OPTION VENDEUR D’OPTION

: Le call donne a son détenteur e put donne a son détenteur
Recherche une protection Accepte un engagement

ou une exposition contrélée contre rémunération le droit d’acheter un actif & un prix le droit de vendre un actif a un prix
fixé a I'avance (prix d'exercice K. fixé a I'avance (prix d’exercice K).

Il verse une rémunération | Il regoit une rémunération

. . | . .
@ Paie une prime. | TRANSFERT g Encaisse une prime. EXEMPLE EXEMPLE
DE PRIME :
au vendeur. ' de l'acheteur. Prix actuel de I'zcvion : 100 € Prix actuel de I'action : 100 €
\ ﬂ Call avec rtx a'exercice : 100 € Put avec prix d’exercice : 100 €
Obtient un droit. | Accepte une obligation
i it d' — ielle. R i & s =
P . a:’q”'e"c:e d|'°'t Eecwier = / ::,t::;aj:. o /N Sile cours monte 2120 € Si le cours tombe a 80 €
ou de vendre le sous-jacent a ou 1 F A g )
& un prix fixé & Favance. ’ ‘ offrir & vendre le sous-jacent Lachet?ur peut. acheter a ?OO €. Lachete'eur peut‘ vendre a 190 €.
‘ si Pacheteur exerce son droit. Valeur économique du droit : 20 €. Valeur économique du droit : 20 €.
| : —
Exerce librement son droit. ’ ‘ Doit honorer le contra®. m Marché : 120 € ﬁ Marché : 80 €
Il décide d'exercer ounon | Il devra respecter "engagement
ce droit & 'échéance. \ si I'acheteur exarce son droit. ) call:100€ { Put:100€
J R W o \.—)
) N\ @ Gain économique : +20 € g Gain économique : +20 €
TRANSFERT DU RISQUE
Le risque recherché par I'ari.eccur est assumé par le vendeur Si le cours baisse a 80 € Si le cours monte a 120 €
o0 dchsnge d"“"e RS : \ L'acheteur n'exerce pas son droit. L'acheteur n'exerce pas son droit.
En contrepartie de co transfert, le vendeur recoit une prime. La perte se limite a la prime versée. La perte se limite a la prime versée.
AMNALGS3IE AVEC L'ASSURANCE 41 Marché:80€ 41 Marché:120 €
Corame un assuré paie une prime pour transférer un risque 0 Call : 100 € 0 Put : 100 €
O a son assureur, l'acheteur d'une option paie une prime
pour transférer un risque a son vendeur. ® NGh aiorcs @ Noh exeres
X 2 D L 25 0 .
o0, IDEE CLE \
-'.. f L'acheteur acquiert un droit en payant une prime. ‘ * Call = droit d'acheter.
- /\  Le vendeur accepte un risque en échange de cette prime. ‘ A RETENIR * Put = droit de vendre.
-

‘ e Dans les deux cas, I'acheteur paie une prime

La prime est le prix de ce transfert de risque. 1 $
@ i i s ( pour obtenir ce droit.




—

lllustration 1.3 - ITM, ATM et OTM

CALL - DROIT D'ACHETER

Le call donne le droit d'acheter le sous-jacent a un prix fixé a I'avance : K.

L'acheteur paie une prime P pour obtenir ce droit.

ITM (In The Money)
Dans la monnaie

S>K

Le sous-jacent vaut plus que K.

Le droit a une valeur intrinséque.

Exercice immédiat
potentiellement rentable

Q Valeur intrinséque S-K

8 Seuil de rentabilité
©

Exemple :

$=120, K=100, P=3
Valeur intrinséque : 20
Seuil de rentabilité : 103

K+P

Gain possible
illimité a la hausse

PUT - DROIT DE VENDRE

ATM (At The Money)

A la monnaie
S=K

Le sous-jacent vaut exactement K.

La valeur intrinséque est nulle.

Aucun gain a l'exercice,

seule la prime compte

Valeur intrinséque 0
Seuil de rentabilité K+P

Gain possible

@mo| @

illimité a la hausse

Exemple :

S=100, K=100, P=3
Valeur intrinséque : 0
Seuil de rentabilité : 103

OTM (Out Of The Money)
Hors de la monnaie

S<K

Le sous-jacent vaut moins que K.
Le droit n"a aucune valeur

intrinséque.

Exercice non pertinent.

Seule la prime peut étre perdue

Q Valeur intrinséque 0

@ Seuil de rentabilité

O Perte maximale
limitée a la prime P

K+P

Exemple :

$=80, K=100, P=3
Valeur intrinséque : 0
Seuil de rentabilité : 103

Le put donne le droit de vendre le sous-jacent a un prix fixé a l'avance : K.

ITM (In The Money)
Dans la monnaie

S<K

Le sous-jacent vaut moins que K
Le droit a une valeur intrinséque.

©

Q Valeur intrinséque K-¢
g Seuil de rentabilité K-P

@ Gain possible

illimité a la Haisse

Exercice immédiat
potentiellement rentable.

Exemple .

$= 0, X=100, P=3
\'aleur intrinséque : 20
Seuil de rentabilité : 97

S : prix du sous-jacent

ATM (At The Money)
A la monnaie
S=K

Le sous-jacent vay* exsctement K
La valeur intrinséque est nulle.

(=

Q Valeur intrinséque 0
B  Seuil de rentabilité K-P

@ Gain possible

illimité & la baisse

AQucun gain a I'exercice,
seule la prime compte

Exemple :

$=100, K=100, P=3
Valeur intrinséque : 0
Seuil de rentabilité : 97

K : prix d'exercice (strike)

L'acheteur paie une prime P pour obtenir ce Zrui.

OTM (Out Of The Money)

Hors de la monnaie

S>K

Le sous-jacent vaut plus que K.
Le droit n'a aucune valeur
intrinséque.

Exercice non pertinent,
Seule la prime peut étre perdue.

Q Valeur intrinséque 0
g Seuil de rentabilité K-P

O Perte maximale
limitée  la prime P
Exemple :
=120, K=100, P=3

Valeur intrinséque : 0
Seuil de rentabilité : 97

P : prime de I'option

-

Illustration 1.4 - L'érosion progressive de la valeur temps

Une option contient une valeur intrinséque et une valeur temo:.

La valeur temps s'érode progressivement et devient nuil2 a |'échéance.

¢ &=
> O
La diminution de la valeur temps n'¢st pas réguliere :
elle s'accélére a mesure que I'écnéance approche.
EVO'.LTION AU FIL DU TEMPS
LOIN DE TEMPS TEMPS VEILLE DE ECHEANCE
L'ECHEANCE INTERMEDIAIRE COURT L'ECHEANCE (jour 0)
(plusieurs mois) {wel jues semaines) (quelques jours) (1 jour avant)
v v v . -
Beaucoup de temps Le temps disponible L'incertitude sur Presque plus Le temps
avant |'échéance. se réduit. I'évolution future d'incertitude est écoulé.
devient plus limitée. temporelle.

Valeur temps

Valeur temps

Valeur temps

Valeur temps

(importante) (en baisse) (faible) (trés faible)
( ) A (
Valeur Valeur Valeur Valeur ‘ Valeur
intrinséque intrinséque intrinséque intrinséque J L intrinséque
. P

La valeur temps

La valeur temps

La valeur temps

La valeur temps

Il ne subsiste que

est élevée car de diminue car l'incertitude continue de s'éroder est devenue la valeur intrinséque
nombreux scénarios sur le résultat final rapidement. marginale. (si I'option est dans
restent possibles. devient moindre. la monnaie).
EXEMPLE CONCEPTUEL
Supposons un call hors de la monnaie (valeur intrinséque = 0).
M ok Loin de I'échéance Temps intermédiaire w Temps court Veille de I'échéance Echéance
oy (plusieurs mois) (quelques semaines) ‘ (quelques jours) (1 jour avant) (jour 0)
Niveau d'incertitude 5 i @ x
e R Elevé Moyen Faible Trés faible Nul
Elevée Trés faible .
Mo Faibl Egale a la val
Prime de I'option | (car la valeur temps z:nne 3b'a_ e torodiadatarvalas: | & ga e.a a val eur
-t a0 (en baisse) (en baisse) Enriedias) intrinséque (0 ici)




Illustration 1.5 - Profils de gains et de pertes llustration 2.1 - Evolution du delta selon la position du strike
des quatre positions élémentaires / -

Les profils ci-dessous montrent le gain ou la perte a |'échéance Le delta mesure la sensibilité du prix d'une option & une variation du prix du setc-jacent (S).
en fonction du prix du sous-jacent (S) pour chaque position.

Il dépend principalement de la position du strike (K) par rapport au prix a: sous-jacent (S).

1. ACHAT D'UN CALL 2. ACHAT D'UN PUT

(droit d’acheter)

(droit de vendre)

S : Prix du sous-jacent | K : Prix d'exercice (strike) | A : Dz2i*a [sensibilité a une variation de S)
Gain / Perte Gain / Perte
+ + @ oruaoun cau s <K L s=K $>K
\ Delta (A) o™ ATM I™
0 > 0 > * A varie entre O et 1. A A=0 A = 40,5 Af‘
/ Prix du \\ Prix du | v v
= sous-jacent (S) - sous-jacent (S) ® Si S augmente 1

par rapport aK:

le call entre dans

¢ Gain illimité a la hausse. ¢ Gain important a la baisse. |
¢ Perte maximale limitée a la prime P. * Perte maximale limitée a la prime P. la monnaie (ITM) T P e i ) i e T i
e Seuil de rentabilité : S=K + P e Seuil de rentabilité : S=K -P oA se approche de 1.
e e L e S e S e e e e e p ¢ Si S diminue
i Exemple: K= 100,P =3 E E Exemple: K=100,P =3 i par rapport & K ; 0- &
I o Seuil de rentabilité : 103 i Juce Seuil de rentabilité : 97 : lo c2lié52/de la monnaie S<K SuK S>K
i ¢ Gain maximal : illimité E i e Gain maximal : 97 (si S = 0) E (GW) et A se rapproche de 0. Prix du sous-jacent (S)
i ® Perte maximale : 3 1| |1 ® Perte maximale : 3 i )
! e | o™ ATM I™
(hors de la monnaie) (3 la monnaie) (dans la monnaie)
3. VENTE D'UN CALL 4. VENTED'UN PUT &
(encaissement d'une prime) (encaissement d'une prim;)/
. €@ oeLtaDuN PUT S<K $=K S>K
Gain / Perte Gain / Perte Delta (A) I™ ATM OTM
¥ + ) S—— ¢ A varie entre -1 et 0. ? N A~ -05 ) . {A 3 0 J
0 \ < 3 P4 S lpar va-euvs_neg.nrves. )
% (A > . P \ \ v
Prix du »* Prix du * Si S diminue 0 ¥
= sous-jacent (S) v / sous-jacent (S) par rapport a K :
S le put entre dans
o Gain maximal limité 3 la prime P. ® Gail, znaximal limité  la prime P. la monnaie (ITM) -0,5-
¢ Perte potentiellement illimitée a la hausse. ¢ Derte importante a la baisse. et A se rapproche de -1.
* Seuil de rentabilité : S=K + P B L ¢ Seuil de rentabilité : S=K -~ P o SiS augmente e
e n T CE T RTETE e e e e e s S e I o e D e e 5 par rapport a K : S ="
I % - = 1 | i B X | ; <K S=K S>K
! Exem?le : K=100,P=3 ! . Exemple: K= 100,P =3 ! le put sort de la monnaie (OTM) Prix du sous-jacent (S)
I o Seuil de rentabilité : 103 ! | o Seuil de rentabilité : 97 ! et A se rapproche de 0
! e Gain maximal : 3 ' |} Gainmaximal : 3 ' (par valeurs négatives). IT™ ATM o™
| & Perte maximale : illimitée 'l || ® Perte maximale : 97 (si S = 0) | }dans fa monnale) | {8 lamonriale) (hors de la monnale)
== — T T, P T — / W e ey e e 7/
& = el ¥ réuibidn mhaloenserbointedns T T e e e N S e R T J

E———C N R — — €© SYNTHESE : COMPARAISON DIRECTE

® L'achat d'un call (resp. put) donne un droit en échange d'une prime. Relation entre S et K S<K S=K S>K
® Lavente d'un call (resp. put) rapporte une prime mais expose a un risque. o™ ATM ™
( P- P ) i P 5q 0 CALL (hors de la monnaie) (4 la monnaie) (dans la monnaie)
® Le seuil de rentabilité indique le point ou le gain est nul. A=0 A=+05 A=+
® Les gains/pertes sont calculés a |'échéance. ™ ATM o™
PUT (dans la monnaie) (4 la monnaie) (hors de la monnaie)

S : prix du sous-jacent | K : prix d'exercice (strike) | P : prime de |'option A=-1 A=-05 A = 0 (négatif)
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lllustration 2.2 - Accélération du delta sous |'effet du gamma | [llustration 2.3 - Erosion de la valeur temps avant |'échéance
Le gamma mesure la vitesse a laquelle le delta évolue La valeur temps d’une option diminue progressivement,
quand le prix du sous-jacent (S) varie. puis s’accélére fortement a I'approche de I'échéance.
A Delta ¢ Gamma > 0 pour les calls et les puts (en convention standard). : - wore
" - ¥
Formule: ~Gamma PSS S THETA (©) : EROSION DE LA VALEUR TEMPS
pour une petite variation de S. Le theta mesure la perte de valeur d’une option
due au simple passage du temps.
Q © CALL- DELTA & GAMMA e €@ PuT - DELTA & GAMMA 3
Valeur temps de |'option
Le delta d'un call s'accélére de 0 a +1 Le delta d'un put s'accélére de -1 4 0 CE QU'IL SE PASSE A IMPACT DU THETA
quand S passe de sous K a au-dessus de K. quand S passe de sous K a au-dessus de K. SN | Q L ToF : o1 5 8 SN
Detta (4) Delta () T : :
14 04 A : y ACHETEUR D'OPTION
b 7 o La valeur temps : :
| Autour de K, le detta | Autour de K le deita diminue ' : : :
e /T change trés vite T T : ~——_ change trés vite chaque jour. ( ! ! :
gamma élevé E gamma élevé g [ ﬁ ' @ Sk 3
% S
s | 1| S )Y : ul erosion du temps.
0 -1 i Erosion ' Erosion ! Erosion \ Erosion trés * Theta généralement négatif
o 5 = > Tox 3 e > B sl lente | modérée : rapide : rapide o La valeur temps diminue
Prix du sous-jacent (S) Prix du sous-jacent (S) i\\ approche, phus la ' ) ' chaque jour.
v. ' J 1
Gamma (") Gamma maximal Gamma () Gamma maximal = Berte cuoiclarne : : :
autour de K autour de K augmente. ' W gegiads W [P
' ' ' ! ccélération
' t : , del'érosion VENDEUR D'OPTION
1 1
! i ' b Il
! ! X : ' temporelle @
i i ' ! '
H > o) \ > A I'échéance, : : : =
S<K K $>K S<K K $>K @ la valeur temps | !
Prix du sous-jacent (S) Prix du sous-jacent (S) : - > * Bénéfice de I'érosion
devient nulle. 90 60j 30j 15j . 0j chu temps.
INTERPRETATION INTERPRTATION Gimag. eimde.  BIves mtemena G | 5 Boakic e ol
¢ Loin de K : gamma faible — le delta bouge peu. » Loii. ge K : gamma faible — le delta bouge peu. Temps restant jusqu'a I'échéance de I'acheteur.
* Prés de K : gamma élevé — le delta change rapidement * Prés de K : gamma élevé — le delta change rapidement. ] EXEMPLES(?pﬁZEInZon?aTe ou ATM) o La baisse de valeur de
S g AT : I'option lui est favorable.
- 2 ¢ A 90 jours de I'échéance : theta modéré (faible perte par jour)
€ COMPARAISON : DELTA & GAMMACN « A 30 jours de Fichéance : theta élevé (perte parjour mportante)
Position de S = o A5 jours de I'échéance : theta trés élevé (érosion rapide)
par rapport a K $<K $<K $=K 5>K $>>K \ - - S J
A~0 A>0 A= +0,5 A<1 A=+1 @ Le theta mesure I'impact du temps sur la valeur d'une option.
CALL 0 \.‘7!;) (en hausse) I maximale (en hausse) (prorche (:)e " @ Pour un acheteur d’option, le theta est généralement négatif.
I = X z =
(faible) I en hausse (pic) I en baisse (faible) @ L'érosion temporelle est faible lorsque I'échéance est lointaine.
@ Elle s'accélére fortement dans les derniéres semaines et les derniers jours.
X A=-1 A< -0,5 A=-05 A> -1 y lﬁ o '0 . A RETENIR @ Les options a la monnaie (ATM) sont généralement les plus sensibles au theta.
PUT (pro‘:_he d; =) (en baisse vers 0) " maximale (en hausse vers 0) (fai refega" ) @ A l'échéance, la valeur temps devient nulle.
( fa';lo) I en hausse (pic) [ en baisse “a.’;le) e B R A S e wad
I ] \
A I'échéance (0 jour), la valeur temps est nulle : :
A SAVOIR b ; S s :
seule la valeur intrinséque (si elle existe) détermine la valeur de |'option. i




lllustration 2.4 - Effet d'une variation de volatilité implicite sur la prime

La volatilité implicite mesure les anticipations du marché.
Une hausse de la volatilité augmente la prime, une baisse la diminue.

lllustration 2.5 - Le Rhd et synthése des grecques

Apreés le sous-jacent, le temps et la volatilité, les taux d'intérét influencent également la valeur des options.

1. LE RHO (p) : L'IMPACT DES TAUX D'INTERET

Le rhé mesure la sensibilité du prix d'une option

* Véga > 0 pour les calls et les puts.

VEGA (v) : SENSIBILITE A LA VOLATILITE R o ;
Le véga mesure la variation de la valeur d'une option o Pus e vige ent dhevé; phos Foption

est sensible aux variations de volatilité. a une variation des taux d'intérét.

pour une variation de 1 point de volatilité implicite.
* Les options ATM ont le véga le plus élevé.

g CALL

Valeur
de l'option

PUT

Valers

EFFET SUR LA PRIME (toutes choses égales par ailleurs) de I'optice

Option ATM ~ Méme échéance, méme sous-jacent

IMPACT POUR
L'INVESTISSEUR

CE QU'IL FAUT SAVOIR Taux d'intérét 1 Taux d'intérét 1

-} ‘v ‘v

HAUSSE DE LA VOLATILITE IMPLICITE Valeur dv cait T Valeur du put J
. Hausse de la volatilité il e Piton Acheteur d'option > >
/ : implicite (IV) T 2 Taux d'intérét Taux d'intérét
Les anticipations de Prime plus élevée Q
mouvements futurs 9. 9= O A
T (SRR POURQUOI ? - CA(L POURQUOI ? - PUT A RETENIR
augmentent. Prime plus faible ot et
S—— & de volatilité implicite. ,} Lorsque k's t.ux augmentent : : \ Lorsque les taux augmentent : @ Rho positif pour les calls.
© Subit une baisse de (V) N
o o Rhé négatif pour les puts.
volatilité implicite. ol i y 9 \e call gagne généralement |||. © le put perd généralement
= de la valeur ; SN— de la valeur ; o Impact généralement faible
‘ i T T T T T T > S = sur les options de courte maturité.
/ Baisse de la volatilité 10% 20% 30% 40% 50% 60% ; .
. . T'achat futur du sous-jacent devient la valeur actuelle du strik
\ | implicite (IV) Volatilité implicite (%) Vendeur d'option ° " : ° , » d" m > @ Impact plus visible sur les
oo, L 2 P b z échéances longues.
Les anticipations de ©

BAISSE DE LA VOLATILITE IMPLICITE

mouvements futurs

=

diminuent. Prime de I'option N
S Laene e, IV plus élevée o SHDS0e s 2. SYNTHESE DES CINQ GRECQUES
Prime plus élevée de v lati,ité implicite.
» rofite d'une baisse LES CINQ GRECQUES EN UN COUP D'CEIL SI CETTE VARIABLE AUGMENTE...
IV plus faible de volatilité implicite. .
w | Volatilité inchangée Prime plus fyik (e Grecque Ce qu'elle mesure Call Put Variable Call Put
.~ Laprime reste ) y S M Sous-jacent 1 J
globalement stable Leffet du véga s"ajoute A Delta Sensibilité au & =
(hors effet du temps 2 aux autres facteurs sous-jacent + Volatilité implicite T T
- - - —_—— r >
et du sous-jacent). 10% 20% 30% 40% - 50%  60% (delta, theta, etc.). R Tomps restant 1 1
Volatilité implicite (%) r Gamma Sensibilité + + ps
« Y du delta @ Taux d'intérét + J
SENSIBILITE SELON 4 POSITION DU PRIX DU SOUS-JACENT
Trés OTM ot™ |~ ATM (3 la monnaie) ™ b JT V Vega ami) s & | & LES 5 FORCES QUI AGISSENT SELON LE MOMENT DE LA
! 1 : ! 1 9 volatilité implicite SUR LE PRIX D'UNE OPTION VIE DE L'OPTION
/\\ /\ /\ VEGA 4 Avant |'ouverture
(3 o N S 3 — 3 e h Sensibilité (Volatilité implicite) S (VEGA)
Véga faible \'égo moyen Véga maximal Véga moyen Véga faible Theta au temps 5 o Pu\dan‘ la vie
Peu sensible a I'V $anvibilité modérée Trés sensible a I'lV Sensibilité modérée Peu sensible a I'V Prix de @ :’;E'Gi*;w
S = prix du\sous-jacenl | K =4 prix d'exercice p a Sensibilité s he d
Rhé aux taux d'intérét + = IAN;::C 2
echeance
EXEMEE i . THETA (THETA)
S Hausse estimée de la prime : (Tormps) B i
Vlatifté implicite initiale  : 20 % : N © hocsfours
CRERY v (GAMMA)
Volatilité implicite finale ~ : 25% 0,25x5=+1,25€ A :
Variation : + 5 points de volatilité La T R 2'5 ¢ (Taux d'intérét) o0 (ERc::g)nc“ longues
Véga de I'option . 0,25€ A S S i i A e

(Toutes choses égales par ailleurs.)




1. REVOLUTION
EN FINANCE

lllustration 3.1 - Fischer Black, Myron Scholes et Robert Merton:

les architectes de la valorisation moderne

-

2. OPTION EUROPEENNE vs. AMERICAINE

OPTION EUROPEENNE OPTION AMERICAINE
. s == —
III d'arbitrage amum [ Y]
LR R B J LA R J
sman sunf |
@ Coverture
dynamique A : W 2 i
_ e Exercice uniquement a I'échéance. e Exercice possible a tout moment
j ‘a I'éché :
1 973 Portefeuille ® Valorisation fermée avec la formule s el s
iieationdi répliquant de Black-Scholes-Merton. o Valorisation généralement numérique.
modéle
Black-Scholes. Valorisation
cohérente C =Sy,N(d,) - Ke"TN(dz) So : prix du sous-jacent
FORMULE DE K : prixd’ (strike)
In(So/K)+(r+1az)T R e S
BLACK-SCHOLES d, = 2 : taux sans risque
(option européenne) o \/7’ O : volatilité du sous-jacent
@ dy=d —oVT T omprma ki
N(-) : loi normale cumulée
J
7s \
FISCHER BLACK ‘ MYRON SCHOLES ROBERT MERTON 1
1938 - 1995 j né en 1941 né en 1944 |
Mathématicien Economiste Econom’=te
s B MIT MIT
(New York) (Massachusetts (Massachusetts
Institute of Institute of
_ Technology) Technology)
- Précurseur
du modéle Prix Nobel Prix Nobel
d'économie 1997 | L d'économie 1997

A

=

Contexte
Années 1970 : essor des
marchés d'options.

-

Probléeme
Déterminer le prix théorique
d’une option.

-

Principe

Absence d'arbitrage

Object’f

Cons.vuii 2 un portefeuille

e 0l juant donnant la méme valeur.

—

3. LE CONTEXTE ET LE MODELE BLA G' OLES-MERTON (BSM)

Hypothéses clés du modéle BSM
@ Marché parfait (pas de colts, pas d'impdts)
@ Volatilité du sous-jacent constante

@ Taux sans risque constant

@ Pas d'arbitrage

0 4. EN RECONNAISSANCE DE LEURS TRAVAUX

Prix Nobel d'économie 1997
Myron Scholes & Robert Merton
pour leurs travaux sur

la valorisation des produits dérivés.

Fischer Black, décédé en 1995,
n'était pas éligible au Nobel.

lllustration 3.2 - Formule du call et du put européen avec dividendes

La formule de Black-Scholes—Merton permet de valoriser un call et un put européens

sur un actif versant des dividendes continus au taux & .

CALL EUROPEEN PUT EUROPEEN €.+ rix du call ewropéen
' |-_-l Prix d'un call européen Prix d'un put européen P s prbkchiput .
-@ avec dividendes continus avec dividendes continus
v N(.) : fonction de répartition
C=8,"N(d,)-Ke"N(d,) | P=Ke " "N(=d,) -S4 N(=d,) de Ia loi normale standard
DEFINITION DES PARAMETRES LES TERMES 4, ET d, DIVIDENDES CONTINUS
Y ' Signification 1S 2

Prix actuel de I'actif sous-jacent N\-

:U’

Prix d’exercice (strike)

=3 | ™

Temps a I'échéance (en (anSes)

Taux sans risove y.wel continu

-

(taux de V' Saguvion d'Etat)

Tirx e dividende continu annuel

< N(d,)
b wttendu (en % par an) de la valeur

actuelle de I'actif sous-jacent S,

o Volatilité implicite annuelle

2 QI
ovVT A

T Le taux de dividende continu § refléte

le total des dividendes attendus
(en pourcentage par an) de la valeur
Pour le put actuelle de I'actif sous-jacent S,

sur la durée de vie de I'option

N(=d,) S\ N(-dy)

© Une hausse de & tend a diminuer ;
la valeur du call et & augmenter

(écart-type des rendements)

LECTURE INTUITIVE DES FORMULES

Valeur actuelle du sous-jacent

Pour le call

S, €T N(d,)

aprés prise en compte
des dividendes attendus.

Colt actualisd du prix d'exarcice,
pondiéné par I probabiité d'exsrcice.

K c“"N(dz)

Montant actualisé susceptible d'étre

K e N(-d,)
Pour le put

recu lors de Fenercice du put

S CA{'TA’(—dl) Valeur actuelie du sousjacent aprés.
0

prise en compte des dividendes attendis.

EXEMPLE NUMERIQUE - CALL

S, : 100€ d, = 0,1500
@) K : 10¢€ d, = -0,0500

T 5 e N(d,) = 055%18

r i 3%

T N(dy) = 0480061

o 20%

| C=82661¢

(Arrondis - Toutes choses égales par ailleurs)

la valeur du put.

-d, 0 -d,

// /l PRINCIPE D'EQUILIBRE
de I"option d"acheter (respectivement de vendre) I'actif moins
la valeur actualisée du prix d'exercice, chacune pondérée par

Le prix du call (respectivement du put) est la valeur actualisée
|
la probabilité associée. |

|

14

° Ce principe garantit |'absence d'opportunité d'arbitrage
dans un marché efficace.

A '
® @ G |
Volowr actuslisée = Valeur actusinde ¢ Pobabiité . Valeur actusisbe 3¢ W.M
de loption du soun-jacent assocse du prix d'enercice assocde i‘
(call ou put) (apres dvdendes) ‘
|

EXEMPLE NUMERIQUE - PUT

/\] Zo :g: d, = 01500 i
=/ B d, = -00500

d el N(-d,) = 040382

% e R N(-dy) = 0519939

o )

| P=72936¢€ | |

(Arrondis - Toutes choses égales par ailleurs)
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llustration 3.3 - Les déterminants du prix d'une option européenne | [llustration 3.4 - Les limites du modele de Black-Scholes-Merton
Dans le modeéle de Black-Scholes—Merton avec dividendes continus, . C.
le prix d'un call et d’un put dépend de six parameétres clés. " : >
IDEE CLE RAPPEL DES FORMULES
z Le modéle de Black-Scholes-Merton fournit aleur théori i &
.~ IDEECLE RAPPEL DES FORMULES S = i i C=S,e-""N(d,)- Ke" N(d,)
dans un monde idéal. 2
- - Le prix d'une option réagit lorsque ses paramétres changent. C=38S e—&TN Y = Ke—rTN d’ Les marchés réels s'en écartent : volatilité variable, sauts, frictions XV -T A 3 8T 55
0 1 L A R R AT P=Ke " N(-d,)-S,e” N(-d,)
— Le tableau ci-dessous indique I'effet sur le prix d'un call et d'un put . et comportements des investisseurs... D'ols la nécessité d'ajustements 2
= —rT -5 i
lorsque chaque paramétre augmente, toutes choses égales par aileurs. P=Ke""'N(~d,) - S,e”" N(~d,) praticues
g () 2
‘ SILEPARAMETRE | S LE PARAMETRE ‘ 1. CE QUE LE MODELE SUPPOSE 2. CE QUISE.§SSE EN PRATIQUE 3, CONSEQUENCES POUR
PARAMETRE SIGNIFICATION AUGMENTE AUGMENTE EXPLICATION ECONOMIQUE (MONDE IDEAL) HES REELS) LA VALORISATION DES OPTIONS
— EFFET SUR LE CALL | — EFFET SUR LE PUT
\
So i ' ' e et | | Volatilité constante | Volatilité variable Smile et skew de volatilité
picactil actuel de I'actif Lepm(du call L?pnx duput probabiité que le cal soit dans la monnaie La volatilité du sous-jac= t () | La volatilité change dans le temps ‘ Les options hors de la monnaie
dusousijacent | sous-jacent. augmente diminue et diminue celle du put. est constante dan i le turaps ‘ (clustering de volatilité) et dépend ne sont pas valorisées correctement
et identiau’ pcuv toutes les ‘ du strike et de ks maturité par le modéle : la volatilité implicite
matu ités «t tous les strikes. ‘ (smile / skew). n'est pas plate.
K PR ot Un prix dexercice plus élevé rend le call | (X
C(f’ e donne le droit d'acheter Le prix du call Le prix du put x’; "“““:‘:MN = | ,
(strike) :all)w:Lt o) diminve wgheh avantageux. | // Rendements log-normaux \ Sauts de marché Ecarts de prix
o _-! ’ ! s Les rendements du sous-jacent ' ‘”J Les prix peuvent subir des sauts ( !;5 Les prix de marché s'écartent
} suivent un mouvement brownien brusques dus & des annonces des prix théoriques de
() Mesure de |'incertitude - " : Plus l'infe'j‘hUde §t élewe, f"" la géométrique (pas de sauts). économiques, événements Black-Scholes-Merton, surtout
Volatilité (écart-type des Le prix duca Le prix du put P'ObMe‘d:BﬂEfndF: des niveaux | ‘ ou crises. en période de stress.
implicite rendements). augmente augmente favorables 3 "ontion est grande : les
annuelle deux zpt. 10 deviennent plus chéres. W
W\, Marché samé friction Frictions et coiits Besoin d'ajustements
\ [@ﬂ Aucun <'°"‘ de "m; ; Présence de colts de transaction, : Les praticiens utisent dos
o H . Aehé aucune taxe, n on "
Dureerestama Le prixdu call Le prix du put Plus le temps ;usf;u é recheance estlong, o S :W de spreads, de taxes, et parfois o volatiltés implicites "
jusqu'a I'échéance atdhrte plus la probabilité d événements favorables ’ ) 2 de contraintes (vente & découvert, | | ko rrarchib ik an o
de Poption. augmente I g sugante pour les deux optiors. Les actifs sont parfaitement P : ‘ sur le man modéles
| l £os et divisibles. marges, limites de position, etc.). is.
Toux intérét annoel Un taux sans risque plus élevé augmente Taux sans risque constant Taux variables Surfaces de volatilité
S B T e pgecl Leprixduput | lavalewr actolsée  prix denercce l b i o ek | ,/J L taox kit varint | En prtiqe, vl il
Foblgaton dEta) augnente diminue (defavorable‘au put), donc le call augmente ’ i A | dans le temps et selon ‘ depnnd sw du prix 4
| et le put diminue. de vie de Foption. | les maturités. d'éxercice (strike) et de la maturité
de l'option. Les praticiens utilisent
’ = .
. ustements de couverture donc des surfaces de volatilité
Taic el Narriact Des dividendes phus dlevés réduisent e } > Cosverture continue ’ :‘mcm;, pour refléter cette réaité.
195 Jvidendes versés L prix i ol Lo pri i put prix anticipé du sous-jacent & Féchéence \ ‘ e BT En pratique, les opérateurs ne peuvent
e | s e | bt || [\ Sommminis m::mmmz;w\
: A qui pénalise le call mais favorise le put. en permanence le risque de marché. i jamais en continu. ‘ Modéles étendus
—— 2l e s e, T e e Des modéles plus avancés sont utilisés :
B | Marché parfait et efficace 0 L - volatilité stochastique, sauts,
modéle un marché ' €3 iInvestisseurs it étre <.
LECTURE DU TABLEAU : : le prix de I'option augmente : le prix de I'option diminue ‘ :“ ke dakio d-m::: ' irrationnets, mmm EOCHIENS Iachoii Fieston SADR,
$ lorsque le paramétre augmente. lorsque le paramétre augmente. les prix reflétent correctement :’“ M”‘""‘ & dhos affets clo fouke, focsc vol, GARCH, .
L ) I'information disponible. L = m:"“ Seeiniputone




lllustration 3.5 - Comment nait la volatilité implicite ? lllustration 4.1 - Volatilité historique et volatilité implicite :
Le prix dune option es obsarvable sur lo marché regard vers le passé, regard vers I'avenir

La volatilité implicite est I'information que I'on en déduit grace au modéle de Black—Scholes—Merton.

DEE CLE ( RAPPEL DS FORRAES La volatilité mesure |'ampliete des fluctuations du prix du sous-jacent (S).
L MU (AVEC DIVIDENDES) .
s - — o Deux approches complémentaires existent : |'une regarde le passé, I'a:tre anticipe Iavenir.
tilité future attendue par le marché européen : Sy s agRven
In(So/K) +(r=6 +50°)T \ )
n'est pas directement observable. C=S,e""N(d,)- Ke ™ N(d,) d, = —7— -
Le modéle de Black-Scholes—Merton » S : Prix du sous-jacent | O}, : Volatilité historique ‘ Oimp : Volatilité implicite
3 i Put européen : P . Ex
permet de la déduire a partir du "OPO:“ " dy=d, - VT =
prix observé de I'option. P=Ke TN(=dy) - Sy e N(~dy) @  VOLATILITE HISTORIQUE (on) SLATILITE IMPLICITE (Gimp)
\ S~ REGARD VERS LE PASSE REGARD VERS L'AVENIR
. N Stsi 2 g gz 3 . 2 1 \ o s o P s 2
1. LE MARCHE DONNE LE PRIX 2. LE MODELE DE BLACK-SCHOLES-MERTON 3. ON INVERSE LE RAISONNEMENT ::_?:‘;:s's:-::hhme réalisée a partir des données de Refléte les anticipations du marché sur la volatilité future.
1 N
| s )
LE PRIX EST OBSERVABLE LE MODELE CALCULE RECHERCHE DE LA VOLATILITE COMMENT GCA MARCHE ? COMMENT CA MARCHE ?
‘ i UNE VALEUR THEORIQUE ‘ ‘ ® On observe les rendements passés du suuj-jacent. * On observe les prix des options sur le marché.
: % kieatsasins (== . ; w Prix observé ® On calcule leur écart-type. o On utilise un modéle (ex. Black-Scholes) pour retrouver
[:2) \ (S) Prix du sous-jacent (S) N o loimarché o On annualise ce résulta* la volatilité qui explique ces prix.
‘ | + — (4,50 €) ‘ o e Cette volatilité est la volatilité implicite.
[ @) Prix d'exercice (K) ‘ FORMULE (appro e courante) »
‘ ‘ ‘ ( PRINCIPE
Achats + ( 257 x 2
e ¢ etventes @ Temps restant (T) ‘ ’ \ op Z (r; - r)? Prix d'option observé sur le marché
| ‘ + Modeéle de i ’ ‘ = Prix d'option théorique (modéle, avec Gimp)
| e e Q’) Taux sans risque (r) Black-Scholes—Merton 0} 1; : rendement log quotidien = On en déduit Gimp
| /\/‘ rix observé + ! 7 : rendement log moyen .
de |'option /< n : nombre d'observations
— > 4 2 ‘ | | nLustraTION
| Ks T de u (o) 252 : nombre de jours de bourse par an (approx.) .
‘ + Volatilité (%) ! Période future
‘ @ Volatilité (o) Q Rechernhe de o ILLUSTRATION | | s  Volatiité implicite (Omp) : (anticipations)
_ e ) Y, (i valeur inconnue) Prix (S) AR N i W e e S
T N A AN M e
! XO= | % NN
i :
[ @ Ce que I'on observe directement : . ‘ ‘ ' W
* le prix du sous-acent ; Prix théorique : ! d latiité i |
AR R ' VOLATILITE IMPLICITE Geasasa s
\ Ak de l'option |
* les transactions du marché. : 0 i
-250 -200 -150 -100 -50 0 Terny -250 -200 -150 -100 -50 0 +50 +100j Temps
' DEFINITION B i 20 0j 0] S0j  0j +50j +100] Tenp
it (Aujourd hui) (Aujourd hul)
Ce que I'on n'observe pas Tous les paramét.es sont connus La volatilité implicite est la valeur de o \
dhuchement's sauf ‘ qui, introduite dans le modéle de INTERPRETATION INTERPRETATION
- ~ Black—Scholes—Merton, permet de La volatilité historique indique a quel point le prix ® Op décrit ce qui s'est passé.
* la volatilité future attendue. ‘) = ilité i <
\9) = VOlatlllte retrouver exactement le prix observé a fluctué dans le passé. ® Oimp refléte ce que le marché anticipe.
\ : - W ju' Ie:narcjoé — /) Elle ne dit rien sur I'avenir. ® Ojmp est souvent > Oy, car elle inclut une prime de risque.
4. EXEMPLERUMERIQUE : w2,
| Supposons Gu'un va'l européen cote : ( Volatilité implicite = 20 % e COMPARAISON CLE
N olatilite implicite = CRITERE VOLATILITE HISTORIQUE (a1 VOLATILITE IMPLICITE (Gimp)
L Prix oZservé = 4,50 € Clest la seule valeur de o qui, dans le modéle
SN RO p ? Source Données de prix passées Prix des options actuels
Le modéle fourni* permet de retrouver le prix observé de 4,50 €. - . +
AN Prix théorique du cal . Direction du regard Vers le passé Vers l'avenir
SE % 380 € c°"'_‘p°°d 5,30 € Nature Réalisée Anticipée
4 ' | au prx | : |
o=20% 4,50 € observé Utilisation Ana!;:::‘s dp:srfr:;r:‘.:r;c:: z:::ees, Valorisation des options, gestion des risques ex ante
c=25% | 5,30 € | < wae
| 4 J : Volatilité (o) Hant 3 i Inclut une prime de risque, peut étre déconnectée
e % o Limites Ne tient pas compte des anticipations du marché 3o la réalité future




lllustration 4.2 - Hausse de la demande de protection
et augmentation de la volatilité implicite

lllustration 4.3 - Volatilité implicite constante
selon Black-Scholes versus volatilités observées

En période d'incertitude, les investisseurs recherchent davantage de protection.

Cette hausse de la demande pour les options de vente (puts) fait augmenter la volatilité implicite.

Le modéle de Black-Scholes suppose une volatilité implicite identique pour touis i<s strikes.
En pratique, les volatilités observées varient selon le niveau du strike et = v, pe d'option :

les calls forment un « smile » et les puts un « smirk » (asymétrique;.

p

Put : Option de vente (protection)

S : Prix du sous-jacent | K : Prix d'exercice (strike) | Oimp : Volatilité implicite

S : Prix du sous-jacent | Oimp : Volatilité implicite

|

€@ MECANISME : DE LA PEUR A LA VOLATILITE IMPLICITE

@ HYPOTHESE BLACK-SCHOLES : VOLATILITE IMPLICITE CUNZTANTE

9 ILLUSTRATION SUR LES PRIX DES OPTIONS DE VENTE (PUTS) 9 IMPACT SUR LA VOLATILITE IMPLICITE

implicite (Gimp)

'a o —
= 3 - Volatilité "'ldhch
implcite (0, AP
o e e o e implicite (O/mp) Volatiite in plicite constante o Le maciste Utilee e seule yaleur
INCERTITUDE HAUSSE DE LA AUGMENTATION HAUSSE DE LA CHAINE DE FEEDBACK fhypottése Black-Scholes) ge volgtiee nplcie o toutes
OU CHOC DEMANDE DE PROTECTION DU PRIX DES PUTS VOLATILITE IMPLICITE ‘ POSSBIE | || Fe—mmmmaaaa A ———— it N g les options & une mima échéance.
I I
| )
(b i i 7 _/ i | i Y. Conséquence
‘ Y g
’ I I ‘ H i . K AIfs  Vision théorique et simplificatrice,
.l K<S K=$ K>S < | - q‘uinereﬁétep.yaslesconponemms
Evénement économique, Les investisseurs achétent La demande accrue Pour refiéber ces prix Une volatilité plus élevée (Strike faible) (A la monnaie) (Strike élevé) ‘ tbels chu marché.
politique ou financier davantage de puts pour fait monter le prix plus élevés, la volatilité peut accroitre la méfance \ N
négatif perqu se protéger contre une des options de vente. implicite aug : et renf: la demand Ca .2 ... o - \ "y T -
baisse du marché. | de protection. 3O\ ATILITES OBSERVEES SUR LES CALLS : VOLATILITES OBSERVEES SUR LES PUTS :
L £MILE DE VOLATILITE | SMIRK DE VOLATILITE
\oAatilité Volatilité — Volatilités observies (puts)

— Volatilités observées (calls)
implicite (Cimp)

= = = Black-Scholes (volatilité constante)

= = = Black-Scholes (volatilité constante)

Prix d’un put ATM (at-the-money) Volatilité implicite (0img)
Prix du put Volatilité implicite
(en € ‘ (en %)
I 2 ‘
| Y
6 60 : ¢ \\,\“ .
' / K<S K=S§ K>S K<S K=S§ K>S
— i : ~ (ITM Call) (ATM Call) (OTM Call) | (OTM Put) (ATM Put) (IT™M Put)
4 | Aprés Févénement, 40 | La volatilité implicite pu — P .
le prix des puts ' augmente fortement * La volatilité implicite est généralement minimale autour de la | ® Les puts OTM (protection contre les fortes baisses) sont souvent
2 | augmente fortement. | % : et reste élevée monnaie (ATM). les plus demandés.
_— eurs jours. 3
i : I L P J © Eleaugmente lorsque le call devient fortement ITM ou fortement e Leur volatilité implicite est donc généralement plus élevée.
| < | o™
| ‘ l | L L
0 L { O . L J L
30j 20§ -10j 0j +10j  +20]  +30j 30j 20  -10j  0j +10j  +20j 430 = ———e—— =
(événement) Temps (événement) Temps o POURQUOI CETTE DIFFERENCE ?
( ~8 ) - e = Demande de protection Offre et demande Anticipation des risques Prix des options.
La demande de protection fait monte: Pour justifier les prix plus élevés des options, s invastisssiire achblork Une forte demande pour M Les marchés anticipent } Les volatilités imphicites
le prix des options de ver te. le marché anticipe des fluctuations plus importantes. des puts OTM pour se les puts OTM, supérieure souvent davantage les -lll observées s'écartent
\ = protéger contre les 4 loffre, entraine des scénarios négatifs que alors de 'hypothise
— / / baisses importantes. volatilités implicites les scénarios positifs de marché parfait de
N P tlevies. (; e des risques). Black-Scholes.
@ cOMPARAISON AVEYS 7 APRES L'EVENEMENT = i

. ELEMENT AVANT L'EVENEMENT | APRES L'EVENEMENT | | | €@ compARAISON RECAPTULATIVE
[ Conte(te Climat calme, faible incertitude | ncectiiuce Seyde. pavr du manché CRITERE BLACK-SCHOLES (THEORIQUE) CALLS OBSERVES (SMILE) PUTS OBSERVES (SMIRK)
| Demande 6. yvotection (puts) Faible Elevée Forme de la courbe Ligne horizontale En U (symétrique) Asymétrique (inclinée)
Frix des puts Faibles Elevés Niveau relatif Identique pour tous les strikes Minimum autour de K = S Elevé cdté OTM (K < S)
Volatilité implicite (Owmg) - Faible = | - Elevée Explication principale Hypothése de marché parfait Bcortiude su; 06 hassss Depsnts. e protection
— = = = - = m— ot les baisses contre les baisses
Anticipations du marché Fluctuations modérées attendues Fluctuations importantes anticipées ) > F— Prix théoriques simplfiés Prix :: ::‘:, ?TM b:::c.:; ;::: 3‘;’1




lllustration 4.4 - Surface de volatilité implicite :
influence du strike et de I'échéance

La volatilité implicite dépend simultanément :

¢ du strike (K)

e de |'échéance (T)

Chaque option posséde donc sa propre volatilité implicite.

~

K : Prix d'exercice (strike) |

Oimp : Volatilité implicite \

S : Prix du sous-jacent |

Volatil SURFACE DE VOLATILITE IMPLICITE OBSERVEE

implicite (Gimp)
A
50 % o
40%
30%
20%

10%

0%

1 mois 190 130

3 mois 110 Strike (K)
\ 6 mois 80 90
Echéance () lan . (A la mont.a.e)
= = — e = B
LECTURE DE LA SURFACE |
A échéance Asirlce / CONSEQUENCE
constante E constant O Une surface est nécessaire
* la volatilité implicite o la volatilité implicite poUrIeprésntes
3 < . ¥ simultanément ces
varie selon le strike. varie selon la maturité.
deux effets.
POURQUOI UNE SURFACE ?
9 L s [E2
-
PROTECTION ANTICIPATIONS OFFRE / DEMANDE EVENEMENTS
Lus i westisseurs Les scénarios futurs et Les déséquilibres entre Résultats d'entreprises,
recherchent davantage les incertitudes attendues I'offre et la demande banques centrales, crises
certaines options (puts influencent les prix modifient les volatilités ou événements majeurs
OTM) pour se protéger des options. implicites. impactent certaines
contre les risques. échéances et strikes.

lllustration 4.5 - Structure par terme de volatilité implicite

Deux options identiques, mais d’échéances différentes,
peuvent présenter des volatilités implicites différentes.

STRUCTURE PAR TERME

La volatilité implicite n'est pas nécessairement identique pour tout<s les maturités.
Pour un méme strike :

* une option courte peut avoir une volatilité élevée ;

* une option longue peut avoir une volatilité plus r2ilVe ;

* ou inversement selon les anticipations du inarché.

S : Prix du sous-jacent | K : Prix d'exerciza (strike) | Oimp : Volatilité implicite }

T ———

EXEMPLE DE STRUCTURE PAR TERIE CECROISSANTE EXEMPLE DE MARCHE
Volatilité implicite (Oimp) = Publication des
o == résuhat.s dans

3 semaines.
35% -
CONSEQUENCES
30% - v Les échéances courtes
(1 mois, 3 mois) sont
25% o fortement impactées :
volatilités élevées.
20% -
v/ LUéchéance 1 an est
15% - - beaucoup moins
1 mois 3 mois 6 mois 1an 2 ans impactée.
Maturité (échéance)

X - 3 v Les échéances longues
1mois | 3 mois 6mois | 1an 2ans intégrent des événements
‘ R | | I plus lointains : impact
‘\'n tiod implichie ﬂ’)J & 35% s 30 %_ o |F 17 %__‘_ . 24 %_ | _22 % J | dilué dans le temps.

-

COMMENT INTERPRETER CETTE COURBE ?

l \ Echéances proches : Echéances éloignées
+ * Plussensibles aux événements l 4= * Les chocs ponctuels sont dilués
R imminents (résultats, décisions | .ﬂ dans le temps.
de banques centrales, etc.). :
i * Meilleure visibilité sur le long terme :
¢ Incertitude élevée sur le court terme : i volatilité souvent plus faible.
volatilité souvent plus élevée. i
J
FORMES POSSIBLES DE STRUCTURE PAR TERME W
Structure décroissante : Structure plate Structure croissante
=% \ T [ i ‘ _/
Maturité | Maturité Maturité
Marché calme i Marché neutre Anticipation d'incertitude future
Lincertitude diminue avec le temps. L'incertitude est similaire Les marchés anticipent davantage
Les évé proches domi sur toutes les maturités. de risques a long terme.

J S J —

J




N
lllustration 4.6 - Pourquoi la volatilité implicite varie-t-elle ? lllustration 5.1 - La volatilité implicite
La volatilité implicite refléte les anticipations et les perceptions de risque des investisseurs. comme déclencheur de vente de put

IDEE CLE Une volatilité implicite élevée augmente les primes encaissées par le vender.r 4o put.

La volatilité implicite n’est tante.
volatilite Imp Icite n est pas constante. DEUX SlTUATIONS

Elle évolue dans le temps car le marché anticipe en permanence de nouveaux risques

CAS 1 : VOLATILITE IMPLICITE FAIBLE CAS 2 : VOLATILITE IMPLICITE ELEVEE

et réévalue leur probabilité.

* Prime encaissée faible ¢ Prime encaissée élevée

Plus les i ti s anticipent d'incertitudes, plus la volatilité implicite augmente.
® Rémunération du risque limitée * Meilleure rémunération du risque
* Vente de put peu attractive ¢ Vente de put potentiellement attractive
PRINCIPALES SOURCES DE VARIATION DE LA VOLATILITE IMPLICITE
1) (2) [3] (4] (5] RELATION ENTRE VOLATILITE IMPLICITZ € PRIME DU PUT EXEMPLE
Anticipations Publications Décisions des Evénements Evénements Prime du put X
économiques de résultats banques centrales géopolitiques exceptionnels (en €) @ Action : 100 €
6 E
4—b B - @ Strike : 90 €
= A 5 - Volatilité 1
adll i e
A I ol e P l Echéance : 3 mois
4 1 Prime 1
Le marché anticipe en Les entreprises publient Les décisions de taux Les tensions géopolitiques, Les crises financiéres, Volatilité implicite 15 %
permanence I'évolution leurs résultats tri el directeurs et les discours conflits, sanctions ou pandémies ou catastrophes AN ) +
de la croissance, Le marché anticipe des des banques centrales élections créent de naturelles provoquent 2 Prime : 1,00 €
de linflation, de I'emploi, écarts par rapport influencent fortement Fincertitude sur les des réévaluations brutales
> oL > X Kl Volatilité implicite 40 %
de la consommation, etc. aux attentes. les anticipations. perspectives futures. du risque. 3 ‘
Prime : 5,00 €
4 0
e IMPACT SUR LA VOLATILITE IMPLICITE Lk % e 0% o Méme strike.
g / - ( Volatilité implicite (o Méme éché X
implicite Annonce de résultats Réunion de la banque Tensions @ Le nure du gr”hiqu. : P' ( W) e gchaacs
(Gimg) supérieurs attendus contrale : ton plus dur geoppltiques 4 Faible » Elevée Prime trés différente.

l ‘ ‘ ® La volatilité implicite augmente
avant ou au moment d'un

5 événement incertain. POURQUOI ? /\/ peies plus le risque plus la prime
-\ Pl - mouvements 3
\\_\-\ us la volatilité /\/ A B du vendeur exigée est
® Une fois I'événement passé anticipée est élevée : U SO g augmente ; importante.

probables ;
= _ s = ou mieux compris, elle diminue.
Niveau « normal » en période calnwe
» Temps
A& PREMIER FILTRE DE DECISION
YA\ La volatilité implicite est dgnd sssentiellement ive et réactive ) : Attendre
_O_ Vi é implicite est conc prospective et r . v ité == NON —l g Ve il pin b it
| = Elle refléte la perceptic actuelle du risque, qui change en fonction des nouvelles informations disponibles. implicit pas favorables.
- implicite
— — - - — — élevée ?
' Etudier la vente de put

: PREMIER FILTRE DE DECISION L J — oul —_ <C)/ ’ Anvikjour b eutsia criibes
( ) ( \ Attendre avant d'agir.

‘ Volatilité NON J S Z Les conditions ne sont

implicite ‘ pas favorables.
élevée ? @ Le vendeur de put préfére généralement une volatilité implicite élevée.
T — Etudier la vente de put e : .
\ oul —_— (0/’ 2N st @ Une volatilité élevée augmente les primes encaissées.
% i avant dagir. @ Une prime plus élevée améliore le rendement potentiel.
A RETENIR @ La volatilité implicite devient donc un premier critére de sélection.




lllustration 5.2 - IV Rank et IV Percentile :

mesurer si la volatilité implicite est réellement élevée

Une volatilité implicite doit étre comparée a son historique pour étre interprétée correctement.

IV RANK ET IV PERCENTILE

Une volatilité implicite de 30 % peut étre :

* élevée pour une action ;

o faible pour une autre.

D’ol I'utilisation de :

@ IVRank
@ IV Percentile

IV RANK

Mesure la position de la volatilité actuelle

HISTORIQUE DE VOLATILITE IMPLICITE (12 MOIS)

Volatilité
implicite (%)
50 % 7~ Maximum : 45 %
E) Aujourd'hui : 40 % .,
40 %
30%
20%
10 % .
Minimum : 15 %
0% >
Janv. Avril Juil. Oct. Déc.  Temps
2027 2027 2027 2027 2027
IV PERCENTILE

entre son minimum et son maximum.

Formule simplifiée :

IV actuelle -

IV Rank =

IV min

IV max - IV min

Exemple :

o [V actuelle : 40 %
¢ Vmin:15%

e [Vmax:45%

| IVRank=83% |

IV Rank élevé
= volatilité proche de son

maximum historique.

FILTRE DE SELECTION DU VENDEUR DF PUT

IV Rank > 50 % 7 (

v
NON
@ latanire

La volatiité n'est pas
assez dlevée.

@

y

oul

Etudier le trade
Analyser les autres critéres
avant d'agir :

qualité du sous-jacent

niveau de risque accepté
liquidité des options

autres critives d'investissement

Mesure le pourcentage de séances ayant présenté

une volatilité inférieure a celle d'aujourd’hui.

Question posée :

Combien de séances ont présenté

une volatilité inférieure a celle

d'aujourd’hui ?

Exemple :

* 250 séances chservées

* 20N séances sous le
riveau actuel

IV Percertile = 80 %

%, 80 % des séances
ont présenté une volatilité

inférieure a celle d'aujourd’hui.

COMMENT INTERPRETER L'IV RANK ?

IV Rank

0%-20%

20 % - 50 %

50 % - 80 %

>80 %

Niveau
Faible

Moyen
Elevé

Trés élevé

lllustration 5.3 - Sélection d'un titre a vendre en put :

méthode de filtrage

Une volatilité implicite élevée ne suffit pas.

Le vendeur de puts applique plusieurs filtres avant d'entrer en positiat.

Encaisser une prime
immeédiatement.

POURQUOI VENDRE UN PUT ?
C/ Acheter éventuellement
O une action a un prix jLaé
attractif.

/ Générer un revenu

I I en attendant une
ul

opportunité d'achat.

J

OBJECTIF

©)

Le vendeur de put recherche des actioi's (u'il serait prét a acheter a un prix inférieur au cours actuel.
Si la vente du put n‘est pas exercée, |\ conserve la prime encaissée.

Si le put est exercé, il acquie 't "action au strike choisi.

ACTION DE QUALITE

*)

-,

° Entreprise rentable

Q Bilan solide

° Activité compréhensible
@ Liquidité suffisante

Le vendeur de put
doit étre prét a
devenir actionnaire,

TENDANCE DU MARCHE

il

Le vendeur de put privilégie
généralement :

@ Marché haussier

@ Marché neutre

@ Consolidation

Il évite généralement :

© Marché fortement baissier
@ Dégradation fondamentale

© |

A RETENIR

PROCESSUS DE SELECTION VOLATILITE IMPLICITE

[ Univers d'actions ]

! ol

[ Action de qualité ? ]

NON oul
NON oul

Critére étudié :

[ IV Rank > 50 % ]

Plus la volatilité implicite
est élevée :

@ plus la prime

l { est importante ;
Tendance -
8 Attendre e (V] nfenlleuf es} la .
compatible ? rémunération du risque.

NON oul

v L
[ ¥ Attondfe] [Q Etude du suike]

EXEMPLE PRATIQUE

* Action : ABC
e Cours: 100 €
* IVRank:78 %
.
.

Entreprise rentable : Oui

Vente potentielle
Tendance : Neutre

(sous réserve des
autres vérifications) Résultat :

@ Action retenue
© Etude du strike possible

Une volatilité implicite élevée n’est qu'un critére parmi d'autres.
Le vendeur de put doit d'abord sélectionner une entreprise qu'il accepterait de détenir.
L'IV Rank permet d'identifier les périodes ol les primes sont historiquement élevées.

La décision finale intervient seulement apreés le choix du strike.



lllustration 5.4 - Choisir le strike :
arbitrage entre prime encaissée et probabilité d'assignation

Un strike OTM proche de I'ATM procure une prime plus élevée mais augmente la probabilité d'assignation.

Un strike OTM éloigné de I'ATM réduit la prime mais diminue la probabilité d‘assignation.

©

LE CHOIX DU STRIKE

° la prime encaissée ;

° la probabilité d‘assignation ;

Noip
Q

Lors d'une vente de put, le choix du strike détermine :

° le rendement potentiel ;

0 la marge de sécurité en cas d'assignation.

A échéance donnée, pour un put OTM, plus le strike est éloigné du cours actuel,
plus la probabilité d'assignation diminue, mais plus la prime encaissée est faible.

.
7% = e e e — 2\
EXEMPLE DE DEPART DEUX TYPES DE STRIKES OTM POSSIBLES
/' Action : 100 € Cours actuel : 100 € | Cours actuel : 100 €
] I I l — Strike: 95 € /JS Strike: 85 €
Echéance : 45 jours 4 ° M i R N l o .
Gypothies) 80€ 90€ 100€ 110€ 120€ 80€ 90€ 100€ 110€ 120€
Distance : 5 % sous le cours ‘ Distance : 15 % sous le cours
(proche de I'ATM) (éloigné de I'ATM)
Nl
COMPARAISON DES CONSEQUENCES POUR LE VENDEUR DE PUT COMPARAISON DIRECTE
x [ PUT OTM PUT OTM / PUT OTM PRZChe DE L'ATM
Critére
PROCHE DE L'ATM ELOIGNE DE L'ATM O o Exemyle : Strike 95 €
g Prime Elevée Faible e cnco:sm 2 “"_/6'
© encaissée * % % * * Probabilité d'assignation :
plus élevée
@ Probabilité Plus élevée Plus faible : :
d'assignation * % * / PUT OTM ELOIGNE DE L'ATM
O * Exemple : Strike 85 €
/ Rendement Plus élevé Plus faibie ¢ Prime encaissée : plus faible
I potentiel | e B n &5
ol o ok * % * * ¢ Probabilité d’assignation :
| plus faible
adl" \ J

PUT OTM PROCHE DE L'ATM

Prime plus élevée |

d'assignaicn

AN

LE DILEMME DU VENDEUF D= AUT

BUT OTM ELOIGNE DE LATM

Prime plus faible

i 51‘@ i
Probabilité Probabilité

d’assignation

plut eleZe plus faible

Youver le bon équilibre entre prime encaissée
et probabilité d'assignation.

Risque principal du vendeur de put : étre assigné.
En cas dassignation, vous devez acheter [action au strike choisi
et disp des liquidités nécessai

EXEMPLE CHIFFRE - PUT OTM PROCHE DE L'ATM

@) o senia ([ 10e |
/0 Put vendu - Strike 95 € 95¢ |
{%\ Prime encaissée [ 4€ J

Prix d'acquisition réel si assignation 95€-4€=91€

Marge de sécurité réelle 100€-91€=9%

lllustration 5.5 - Comprendre I'érosion du temps sur un put vendu

Le theta n'est pas linéaire : la majorité de I'érosion temporelle se produit dans les derniéres semaines.

LE THETA :
L'ALLIE DU VENDEUR

En tant que vendeur de put,
vous gagnez de |'argent
chaque jour gréce a I'érosion
du temps (theta).

Mais cetis érusion
s zcalére a l'approche
de I'échéance (convexité

du theta).

POURQUOI LE THETA EST IMPORTANT ?

Attendre jusqu’au dernier jour n'apporte

L'EROSION DU TEMPS N'EST PAS LINEAIRE

Exemple : put vendu, prime initiale = 2,00 € (100 %)

0% ¢ 4 t +

CONVEXTE DU THETA

La pente de la courbe
s'accentue : plus le temps
passe, plus chaque jour
fait diminuer rapidement
la valeur temps de
I'option.

REGLE PRATIQUE
De nombreux vendeurs de puts

ché leur position lorsqu'ils
ont capturé :

45 30 20 10 5

Jours avant |'échéance

La plus grande partie du theta est capturée

dans les demiéres semaines.

gé 1t qu'un gain
supplémentaire, alors que le risque

d’assignation augmente fortement

a l'approche de I'échéance.

) 5
\0 ) Put vendu (strike 90 ©

7N
(B)) Prime initiale encaissée

\"/

i\
,\/,‘ Echéance dans

[ ty POURCENTAGE DE
\/ O / PRIME CAPTUREE
Objectif courant :

50 % a 90 % de la prime
initiale selon votre
stratégie.

JOURS AVANT % DE PRIME
LECHEANCE | DEJA GAGNEE
45 jours 0%
30 jours ~25%
100 € 20 jours ~ 50 %
10 jours ~75%
90 €
S jours ~90 %
2,00€
p 0 jour (echéance) ~ 100 %
45 jours

@ 50 % 275 % de la prime
0 pour un profil prudent ;

@ 75 % 290 % pour
un profil équilibré ;

0 90 % ou plus pour
un profil plus agressif.

\

EXEMPLE CHIFFRE

PRIME RESTANTE GAIN DEJA REALISE

INDICATEURS POUR GUIDER VOTRE DECISION

/7T TEMPS RESTANT

\ ®) JUSQU'A LECHEANCE
Nt/ !
Moins il reste de temps,
moins le gain potentiel
supplémentaire est
important.

/7~ RISQUE D'ASSIGNATION
‘\ ) (DB / DELTA)

Si le put devient TM

ou si le delta augmente

fortement, le risque
d'assignation s'accroit.

o -0 ACTION POSSIBLE
200 € 0,00 € Entrée de position
1,50 € 0,50 € —
1,00 € 1,00 € Rachat possible (gan 50 %)
0,50 € 1,50 € Rachat possible (gain 75 %)
0,20 € 1,80 € Rachat possible (gain 90 %)
Risque d'assignation
0,00 € 200€ 3 Poché
(\;\‘ EVOLUTION DE LA
\”/ VOLATILITE IMPLICITE (IV)

Une baisse de I'lV réduit
la prime : c’est souvent
un bon moment pour
racheter.




lllustration 5.6 - Quand racheter son put vendu ?

Racheter son put trop tét réduit inutilement le gain potentiel,

trop tard (a I'échéance du put) augmente le risque d'assignation sans gain supplémentaire significatif.

POURQUOI RACHETER LE PRINCIPE
SON PUT ? Ouverture Milieu de vie Approche de Echéance
de la position de l'option I'échéance du put
/ ° sécuriser le gain ; C C C . ;
\
O @ libérerle capital ; m
< : La prime est La valeur temps La prime est Risque maximum
° réduire le risque encore élevée. diminue chaque jour faible mais le risque d'assignation
d'assignation a I'échéance. (théta en action). d'assignation (sans gain
augmente. supplémentaire).
CHOISIR LE MOMENT DE RACHAT
Elevé A
RACHAT TROP TOT RACHAT TROP TARD
i (a éché. o )
. i sy FENETRE DE RACHAT A SAp
2 oW "‘"\"’“’” PRIVILEGIEE Le gain supplémentaire
Prime reste encore a capter. L devient marginal alors que
du put Bon équilibre entre : le risque d"assignation
T o gain capté; augmente.
i * risque maitrisé.
| §
| |
Faible | i
i O i &
— {) >
Ouverture Milieu de vie Approche de Echéance
de la position de l'option I'échéance du put
INDICATEURS POUR GUIDER VOTRE DECISION
0, POURCENTAGE DE TEMPS RESTANT RISQ'JE 7 ASSIGNATION EVOLUTION DE LA
/O PRIME CAPTUREE JUSQU'A LECHEANCE (DL / LELTA) \’\'\. VOLATILITE IMPLICITE (IV)

Objectif courant : Une baisse de I'lV réduit

50 % a 90 % de la prime

Moins il reste de temps, fi ko zut devient ITM

moins le gain potentiel ou si le delta augmente la prime : c’est souvent

initiale selon votre supplémentaire est fortement, le risque un bon moment pour
stratégie. important. d'assignation s"accroit. racheter.
EXEMPLES DE SCENARIOS
RACHAT ANTICIPE (TROP TOT) RACHAT OPTIMAL RACHAT TROP TARD

Prime initiale : 2,00 €
Rachat a 1,50 € (25 % de , rin‘e capturée)

Prime initiale : 2,00 €
Rachat 4 0,10 € (95 % de prime capturée)

Prime initiale : 2,00 €
Rachat a 0,40 € (80 % de prime capturée)

Gain réalisé : 1,90 €
Risque d'assignation trés élevé
pour 5 % de gain supplémentaire

Gain rsaliné: 0,50 €
En oty 35 jours avant échéance
Guiin potentiel restant : élevé

Gain réalisé : 1,60 €
Encore 15 jours avant échéance
Risque d’assignation faible

Bon équilibre entre gain capté
et risque maitrisé.

Risque élevé pour un gain

Capital libéré, mais gain incomplet. e g

lllustration 5.7 - Le cycle complet de la vente de put

De I'analyse initiale jusqu’a la sortie de position.

-
OBJECTIF (1] Sélection du titre FACTEURS C'£5 /. SURVEILLER
Action de qualité que vous seriez
prét a acheter. r.'p‘ Le temps (theta)
* ) \ k ’ S'accélére 3 'approche
(2] Volatilité implicite élevée N de Féchéance.
I IV Rank / IV Percentile élevés
= meilleure prime potentielle. J
3 — =t /J Le cours de l'action
Générer un revenu e Choix du strike O’ ..| Euoliticapas epport
régulier tout en étant @ : au strike.
Strike adapté * vot.= objectif

prét a acquérir une action de rende nwn® et de probabilité

d'assizmoton.
¥ _M La volatilité implicite
= =\ N
o Vente du put Baisse = prime qui diminue.
Encaissement de la prime
(crédit immédiat sur votre compte).

de qualité a un prix

attractif.

\J b,
= P - R Le temps restant
e Suivi de la position ﬁ Plus il est court, plus
Surveillance du theta, du cours le theta s"accélére.
e de I'action et de la volatilité implicite. )
v

DECISION

Décision a I'échéance :
c’est l'acheteur (détenteur du put)
qui décide d'exercer ou non son droit.

A

¢ )

RACHAT ANTICIPE ASSIGNATION
‘ e Position ouverte

Position ouverte

Fin de position

] 1
Prime largement capturée Put ITM & I'échéance
@ (50 % 3 90 %) CYCLE o (3 'échéance du put)
. REPETE :
9 Rachat du put o Assignation
: i
e Gain réalisé Nouvelles opportunités . Achat des actions
1y de vente de put. au strike ‘

|
e Actionnaire

—

DEUX ISSUES POSSIBLES
Y CAS 1 : LE PUT EST RACHETE CAS 2 : LE PUT EST ASSIGNE &
v , ‘ 4 & -
 — v Gain encaissé v Achat des actions. o —
v - v/ Capital libéré. v/ Prix d'acquisition réduit grice a la prime. o)==
v Nouvelle opportunité possible. v/ Possibilité de mettre en place un call couvert.
J
OBJECTIF FINAL | /& - s f & acquéric une action
Le vendeur de put cherche : O et & générer un revenu, ou O de qualité a un prix
jugé attractif.




lllustration 5.8 - Les grecques au service du vendeur de put Illustration 5.9 - Algorithme de synthése pour gérer une positon shortput

Comprendre quelles grecques influencent réellement une stratégie de vente de puts. Transformer |'analyse en décisions disciplinées.

UNE MEME POSITION, CINQ FORCES A SURVEILLER D EvaLUER LES 5 ELEMENTS CLés
- =\ N
o - i Lo ) 5
b Le prix d'une option évolue sous l'effet : DELTA VEGA THETA RHO GAMMA
v— N Y m ) W) © ®) N
ass 1 I oz : /,—‘ = z
du cours du du temps de la volatilité de la sensibilité des taux : N\/\,— f % /
sous-jacent implicite du delta d'intérét ;
Ces sensibilités sont mesurées par les grecques. Le sous-jacent La volatilité implicite Combien de "eanps L'environnement Le risque
se rapproche-t-il reste-t-elle re sw-t-il avant de taux a-t-il s'accélére-t-il ?
LES SRECBUES ETLE YENDEUR DE PUT du strike ? favorable ? V'échéance ? changé ?
' IMPORTANCE
GRECQUE CE QU'ELLE MESURE POUR LE VENDEUR DE PUT . J
= v
Effet du temps . e
(0) Theta b i *x * k *k % 7] DETERMINER LE NIVEAU LZ RISQUE
TNl : 2 "
@ Ve Effet de la volatiité implicite % b k% RISOL'E FAiBLE RISQUE MODERE RISQUE ELEVE
feue les éléments Certains éléments Plusieurs éléments
Dk Effet du cours du sous-jacent * * * @ sont favorables deviennent sont défavorables.
(sensibilité directionnelle) W W ouneutres. ééavorables. => Envisager une action
)
. Vartation di dita D T | L —> Conserver la position => Surveillance renforcée corrective
(sensibilité du delta) G S G L )
v
’
@ Rho Effet des taux d'intérét * W % W W CHOISIR LACTION ADAPTEE
\ ( hY
— , . ‘ | 2
Y | @ @ == >
@ THETA @ VEGA @ DETA —-— J |
L'ALLIE DU VENDEUR LA PRIME DEPEND EXC
BElAVELATLIE NERIOUEDU SR CONSERVER SURVEILLER AJUSTER COUVRIR | soRTR |
o l(;haaql::rjreur; ::l passe réduit © Une IV élevée augmente la prime. \D Le delta aide a choisir un strike. * Risque faible * Risque modéré * Roulage (maturité) ¢ Acheter un call * Risque élevé
Vi . - 3 9 . - + o P P
© Une beisse ultédiews de 1TV @ Un delta élevé signifie ¢ Prime suffisante * Indicateurs mixtes * Roulage (strike) * Spread de protection * Seuils dépassés
@ Le vendeur bénéficie facs Y avantage de risque * Tous les indicateurs * Seuils encore * Réduction de taille * Réduction de | ¢ Capital ou plan
2R avorise souvent le vender::. g =
de cette érosion. d'assignation. sous controle | acceptables de position I'exposition en danger
Vi I i gred |
@ Plus 'échéance approche, \ @ te Sy IR S s © Beaucoup de vendeurs =~ ———— 7 - — —
= Sy les plus importan.es avant = L 7}
plus I'effet s’accélére. | Pranrtna de s posiion utilisent le delta comme 's oS W
: filtre de sélection. 3 REEVALUER EN CONTINU === — ==
J X - £ ' Le marché évolue. SEUILS A DEFINIR AVANT L'OUVERTURE
) THETA ' r\ Une décision inente aujourd’hui
GAMMA ‘ CE QUE LE VENDEUR DE PUT ‘ . Pem A y . - v Delta max acceptable v Jours restants mini |
LE RISQUE DE FIN DE VIE 4 SURVEILLE EN PRIORITE peut devenir inadaptée demain.
U Boucle continue jusqu'a v Niveau de volatilité max v Perte max tolérée
@ Le gamma augmente fortei nent VENTE o Theta la cléture de la position. L )
prés de I'échéance \CZN < DE PUT v—b | '
© Le delta devie olss instable. (€} e "?‘ LE PROCESSUS EN UNE PHASE DISCUSSION & ECHANGES
© Cela explinva pourguoi L= e Delta
certain: vendeurs rachétent ! v g > m > EIZ > ‘u, > <d’
(S s st cpleatloe. 9 e ' Evaluer Mesurer Décider Réévaluer Adapter Vous avez des questions ou
> v ! le risque souhaitez é(_h.anger sur la gestion
| P RHO } 9 Rho Un processus simple. Une exécution disciplinée. des positions Short-Put ?
|_ (secondaire) | Des résultats durables. www.linkedin.com/in/frederic-valognes




LE PUT CREDIT SPREAD : DELTA 20 ET DELTA 10 :
DEUX PUTS OTM POUR ENCADRER LE RISQUE COMMENT LES PROFESSIONNELS CHOISISSENT LEURS STRZES

> s N 5 Le delta est souvent utilisé pour sélectionner les options a vendre ou a achzier,
Vendre un put proche du marché et acheter un put plus éloigné.

T\
Le Put Credit Spread (ou vertical spread de puts) consiste a vendre un put hors de la monnaie (OTM) proche COMPRENDRE LE DELTA EXEMPLE DE PUT CREDIT SPREAD POUR@ E COMBINAISON ?

du cours actuel et a acheter simultanément un put OTM plus éloigné. Cette combinaison permet d'encaisser

Le delta mesure la sensibilité de la i = D
immédiatement une prime nette (crédit) tout en limitant la perte maximale en cas de baisse du sous-jacent. ’ o o o Sl Jucenn =16/000 s Le put delta 20
prime d'une option a une variation E. rapporte une
i 7 71 =
de 1 € du sous-jacent. o 1% Ny = prime attractive.
(, LE CONCEPT POSITION DES STRIKES (EXEMPLE) EXEMPLE CHIFFRE Pour un put, le delta est négatif. “w—g—@— 0>
Un Put Credit Spread Sous-jacent = 8 000 i i i
Vente Put 7 700 +150 € e ; : ‘ N
consiste & vendre un put PROBABILITE APPROX 1 H Le put delta 10
7 500 7 700 8 000 ! UER ITM -
proche du cours et & DEXFRER TM B coute moins cher.
5z o Achai Pt | Vente Put Spot
ter un put plus éloigné. —0‘ Q Q—" Achat Put 7 500 -80€ Dekta 10 (~0,10) <10% Lo 7900 6000
(Delta 10) (Delta 20)
Achat Put Vente Put Spot Prime nette encaissée +70€ Delta 20 (-0,20) =20% Le put acheté limite
.. / OBJECTIF 7500 7700 8000 o™ O™ la perte maximale.
=e Encaisser immédiatement (Delta 10) (Delta 20) Delta 30 (~0,30) =30 %
une prime nette (crédit). o™ o™ PERTE MAXIMALE
Le put vendu est plus proche de la monnaie Le risque est connu
Ce'te i approximati ,\’
(7700 ~-7500-70)x 100 @ ; NSO consiin I 5 Rk ' et rapporte plus de prime. O dés |'ouverture
AVANTAGE CLE ol sl (LI put acheté est plus loigné et colte o lapioaion
Q Les deux options sont OTM (Out of the Money). T po :
Le risque est limité 3 la L pot acheok o6t phus Solgnd de s morniie = 13 000 € moing cher.
différence entre les strikes, que le put vendu.
moins la prime nette encaissée.
T P
P&L DU PUT CREDIT SPREAD A L'ECHEANCE
En vendant un put proche du marché, vous bénéficiez d’une prime plus élevée mais vous exposez * L~ risque plus important. Le résultat dépend du niveau du sous-jacent a I'échéance.
m En achetant un put plus éloigné, vous payez une prime pour vous protéger contre une baiss(: fc to du sous-jacent. S
L5 sirabol viss dasic b éiallibres e NIVFAP_ DU ’SOUS~JACENT P&L PAR CONTRAT PROFIL DE P&L A L'ECHEANCE (PAR CONTRAT)
A LU'ECHEANCE (Sy) (EN €)
P&L (€) 7 500 7 700
4 (Achat Put) (Vente Put)
o CONVENTION 1 point = 1 € -> 1 contrat = 100 w ité: ae l'indice - D’ou le facteur x 100. ST > 7700 + 7000 +7000
= 70 x 100
VA Les deux puts & L put vendu génére 0 Le put acheté sert
Q A RETENIR sont OTM & I'essentiel de d'assurance et limite b s .' '
Fouvernue. i bt I pta el 7500 < S <7700  (Sp- 7700 + 70) x 100 I,Z‘:::"“e"(‘;)
ance (St
(.oun du 8000 =
INTUITION DE LA STRATEGIE 'o:lm‘ (cours actusd) 7 500 - 13 000 13 000
Vous encaissez une prime ¢ 55 % = (7500 - 7 700 + 70) x 100
pour sccepter un Hsque Perte maximale Perte limitée Gain maximal
modéré : si le marché “akso (limitée) (linéaire) (prime nette)

S 2 o P&L par contrat = valeur en points x 100.
légérement ou restt siake,

Vous conserve® % pnme.

Si le m2rché baisse fortement, Baisse forte Baisse modérée Hausse

N
copies it ) A RETENIR
= AR —+ Porte limitée ou s! ime conservée . 2 &
:‘ I:jﬂn\‘ ;:: P:::fl:: la :::u' ¢ oy Le put credit spread combine la vente d'un put proche du marché
L . . . . . I
i puit endpece A 'I'r::e 7500 7 700 Cours du (pour encaisser une prime attractive) et I’achat d'un put plus éloigné
u w u, Ul limi % > sous-ecent ”
votre perte maximale « } > o« N o (pour se protéger contre une baisse forte).
? Zone de protection

Zone de confort : e % A
assurée par le put acheté du put vendeur Une stratégie simple, maitrisée et efficace pour équilibrer rendement et risque.
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