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Les Produits Dérivés

◼ Définition : 

Instruments financiers dont le prix dépend de l’évolution d’un actif financier sous-jacent

◼ Produits Dérivés

◼ A Terme Ferme

- Standardisés

- De gré à gré

- Swaps

◼ Optionnels

- Options

- Warrants

◼ Effet de levier : possibilité de gain plus important en contrepartie d’un risque plus grand
(perte possible de la totalité de l’investissement initial).

◼ Vente à découvert
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Les options

◼ Définition

◼ Option d’achat / Options de vente

◼ Sous-jacent

◼ Prix d’exercice

◼ Maturité

◼ Options Américaines / Européennes

◼ Parité

◼ Quotité de négociation
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Exemple achat option CALL

◼ Call Option sur l ’action ALSTOM

◼ Strike 30 euros

◼ Maturité 15/12/2021

◼ Parité 10/1

◼ Prime 0.5 euro

◼ A maturité : 

◼ Cash settlement : encaissement de Max (0 ; Spot Final - Strike)

◼ Physical : l’investisseur peut acheter au strike

 

Cours du sous-jacent 

Résultat à 

La maturité 

 Perte 

 Gain net 
30
 
 

  

35 

Achat CALL
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Exemple achat option PUT

◼ Put Option sur l ’action ALSTOM

◼ Strike 30 euros

◼ Maturité 15/12/2021

◼ Parité 10/1

◼ Prime 0.5 euro

◼ A maturité : 

◼ Cash settlement : encaissement de Max (0 ; Strike - Spot Final)

◼ Physical : l’investisseur peut vendre ses actions « au strike »

 

 Gain net 

30 25  Perte 

Achat PUT
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Exemple vente option CALL

◼ Call Option sur l ’action ALSTOM

◼ Strike 30 euros

◼ Maturité 15/12/2021

◼ Parité 10/1

◼ Prime 0.5 euro

◼ A maturité : 

◼ Cash settlement : paiement de Max (0 ; Spot Final - Strike)

◼ Physical : l’investisseur peut être contraint d’acheter les actions au spot pour les 
livrer au strike… (perte illimitée)

 

 Perte 

 Gain net 30

 

  

35 

 

Vente CALL
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Exemple vente option PUT

◼ Put Option sur l ’action ALSTOM

◼ Strike 30 euros

◼ Maturité 15/12/2021

◼ Parité 10/1

◼ Prime 0.5 euro

◼ A maturité : 

◼ Cash settlement : paiement de Max (0 ; Strike - Spot Final)

◼ Physical : l’investisseur peut être contraint d’acheter les actions au strike…

Vente PUT
 

 Perte 

 Gain net 30

 

  

25 
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« Dans » / « Hors » / « A La Monnaie »

◼ Le positionnement de l’option

AT THE MONEY
CALL : Spot = Strike

PUT : Spot = Strike
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Dépôt de garantie et « appels de marge »

❑ Une garantie pour les acheteurs d’options

◼ L’acheteur d’une option peut abandonner son droit

◼ Mais le vendeur doit respecter ses engagements de livraison / achat 

Dans le cadre d’une vente à découvert, le broker demande une garantie de solvabilité du vendeur 
d’option. 

- - Dépôt de garantie dont le montant dépend du marché et du risque de la position

- - Appels de marge journaliers en fonction de l’évolution de la position risquée

La chambre de compensation garantie la bonne fin des opérations et fixe les règles du dépôt de 
garantie / appels de marge.

◼ Liquidation immédiate de la position en cas de non-respect

- En banque privée : quelles sont les implications en cas de vente de Call et vente de Put ?
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Des variantes : Options OTC et Warrants

❑ Les options OTC : sur-mesure vs. standardisé

◼ Le choix des caractéristiques et du type d’option

◼ La question de la maturité

❑ Les warrants : des titres cotés en Bourse émis par une institution financière

◼ Une approche « Retail » : les warrants principalement utilisés par les particuliers

❑ Les différences entre options et warrants

◼ Emetteur

◼ Support Juridique

◼ Caractéristiques d’émission

◼ La question de la vente à découvert
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Comparaison options listées / OTC / warrants

 OPTION 
WARRANT 

 

 OTC Listée  

Support Contrat optionnel OTC Contrat optionnel standardisé Titre listé, valeur mobilière  

Quotation N/A 
NYSE Liffe Euronext 

(MATIF - MONEP) - EUREX 
Market Makers 

Euronext / Trader Market 
Maker 

 

Derivative issuer Contrepartie Bourse Institution Financière  

Underlying Très large 

 
Univers de sous-jacents 

relativement réduit 
 

Choix de l’émetteur 
(panier…) 

 

Exercice / Paiement 
Exercice par le détenteur de 
l’option; cash ou physique  

(voir termes du contrat) 

Exercice par le détenteur de 
l’option; cash ou physique (voir 

termes du contrat) 

Cash / physique / Issuer’s 
Choice (voir termsheet)  

- 
Exercice généralement 

automatique 

 

Caractéristiques Volonté des contreparties 
Grille et conditions précises 

d’émission de nouvelles séries 

A la discrétion de l’émetteur 
(Puts souvent moins 

nombreux) 

 

Types d’options 
Européennes, Américaines, 
Asiatiques, Bermudiennes, 
Parisiennes… (+ exotiques) 

Européennes, Américaines 
(plain vanilla) 

Européennes, Américaines 
Warrants Quanto 

 

Vente à découvert OK 
OK 

Dépôt de garantie 
Appels de marge 

Impossible 
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Options sur Bloomberg
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Détail options sur Bloomberg
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Graphique options sur Bloomberg
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Warrant sur Bloomberg
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Warrant sur Bloomberg
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Warrant sur Bloomberg
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Pourquoi utiliser les options ?

➢ Spéculateurs

➢ « Hedgers »

➢ Arbitragistes

Mais aussi des clients avec un objectif stratégique :

➢ Dynamisation d’un portefeuille

➢ Stratégies de « cash extraction »

➢ Stratégies d’écart : calibrer effet de levier et risque selon une vue de marché

➔ Selon que l’ordre soit sollicité par le conseiller ou en simple exécution, la banque
doit effectuer des diligences particulières compte tenu du risque élevé
(critères de caractère approprié et d’adéquation selon MIFiD2 en Europe).
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ACHAT CALL Vue haussière
Profit illimité
Perte limitée à la prime

VENTE CALL
Vue légèrement baissière à neutre
Profit limité à la prime
Perte illimitée

ACHAT PUT
Stratégie baissière
Profit max. = Strike - Prime
Perte limitée à la prime

VENTE PUT
Vue légèrement haussière à neutre
Profit limité à la prime reçue
Perte max. = Strike - Prime

Options Plain Vanilla

◼ Les 4 stratégies basiques selon scénario sur le sous-jacent
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Stratégies Call Overwriting (ou « Buy Write »)

• Gain « cappé »

• Permet d’améliorer les rendements 
sous le cap car l’investisseur détient 
le sous-jacent

• Permet de bénéficier d’une forte 
volatilité implicite (surtout pour les 
options OTM) et de saisir la prime de 
volatilité (VI/VH).

• Sous-performance en période de 
marché haussier avec faible volatilité
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Stratégies combinatoires

◼ PRINCIPE DU CALL SPREAD

Px1 Px2

Achat Call Px1 0 1 1

Vente Call Px2 0 0 -1

Position Finale 0 1 0

 
Gain 

 Perte 

 Gain net 

Px1 Px2 



Page 28Intro Options 2020 ACI Monaco Janvier 2020 – Philippe GIORDAN

Stratégies combinatoires

◼ RATIO CALL SPREAD (« BOOSTER »)

Px1 Px2

Achat 1 Call Px1 0 1 1

Vente 2 Call Px2 0 0 -2

Position Finale 0 1 -1

 

Gain 

 Perte 

 Gain net 

Px1 Px2 
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Stratégies combinatoires

◼ PRINCIPE DU PUT SPREAD

 
Gain 

 Perte 

 Gain net 

Px2 Px1 
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Stratégies combinatoires

◼ RATIO PUT SPREAD

 
Gain 

 Perte 

 Gain net 

Px1 Px2 
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Stratégies combinatoires

◼ PRINCIPE DU « STRADDLE »

 
Gain 

 Perte 

 Gain net 

Px 
spot 

 Perte 
Spot 

 
Gain 

 Perte 

 Gain net 

Px 
spot 

 Perte 
Spot 

A l’achat A la vente
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Stratégies combinatoires

◼ Décomposition achat de STRADDLE
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Stratégies combinatoires

◼ STRANGLE
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Stratégies combinatoires

◼ PRINCIPE DU « BUTTERFLY SPREAD »

Px1                         Px2                      Px3

Achat 1 Call Px1 0 1 1 1

Vente 2 Call Px2 0 0 -2 -2

Achat 1 Call Px3 0 0 0 1

Position Finale 0 1 -1 0

 
Gain 

 Perte 

 Gain net 
Px1 

Px2 

Px3 

 Perte 
Spot 
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Les deux composantes du prix de l’option

◼ La valeur intrinsèque (VI)

◼ VI call = (cours du support) - (prix d ’exercice)

◼ VI put = (prix d ’exercice) - (cours du support)

◼ Position Option : « Dans la monnaie » - « Hors de la monnaie » - « A la monnaie »

 

Valeur sous-

jacent 

Valeur intrinsèque 

Strike 

 

CALL 
 

PUT 
 

Valeur intrinsèque 

 

Valeur sous-

jacent 

 

Strike 
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Les deux composantes du prix de l’option

◼ La valeur temps (VT)

◼ VT = PM – VI

◼ Dépend du passage du temps

 

Maturité 

VT 
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Valeur Temps

Strike 

Prix du sous-jacent

Les deux composantes du prix de l’option

◼ La valeur temps

◼ Dépend aussi de la « position » de l’option (exemple sur un Call)
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Evolution de la valeur temps

◼ Par rapport à la position de l’option CALL

OTM ATM ITM 

VI 

 

Spot 

Prime 
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Evolution de la valeur temps

◼ Par rapport à la position de l’option PUT

ITM ATM OTM 
VI  

Spot 

Prime 
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Les déterminants de la prime de l’option

➢ Le cours du support / le prix d’exercice

➢ La volatilité 

➢ Le temps

➢ Le dividende attendu

➢ Le taux d’intérêt
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Paramètre de marché CALL PUT

Spot

Strike

Passage du temps

Volatilité

Taux intérêt sans risque

Dividende attendu

Les déterminants de la prime de l’option
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Le prix théorique

❑ Les modèles d’évaluation (introduction)

➢ Black & Scholes (& Merton)

➢ 1973 : « The Pricing of Options and Corporate Liabilities », Journal of Political Economy

➢ Cox, Ross & Rubinstein

➢ 1979 : « Options Pricing : A Simplified Approach », Journal of Financial Economics

➢ Autre principe : Méthode « Monte-Carlo » (Nicholas Metropolis)

➢ 1949 : « The Monte Carlo Method », Journal of the American Statistical Association #247

➢ http://library.lanl.gov/cgi-bin/getfile?00326866.pdf
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Le prix théorique

❑ Black and Scholes – Les hypothèses

❑ Marchés parfaits et Absence d’Opportunité d’Arbitrage (AOA)

❑ Les cours du sous-jacent suivent un mouvement brownien géométrique                               

❑ Il n’y a pas de coûts de transaction ni d’imposition

❑ La volatilité est connue et constante

❑ Le taux d ’intérêt (sans risque) est connu et constant

❑ Il n’y a pas de distribution de dividende ou autre revenu

❑ L’exercice du warrant est européen

t

t

t ddt
S

dS
 .. +=

Le prix spot S est modélisé par cette équation 

différentielle stochastique
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Le prix théorique

❑ Black and Scholes – Le principe

❑ Une somme de petits incréments indépendants (variables aléatoires) suit une loi
normale :

❑ Un mouvement brownien Wt est un processus continu (dépendant du temps) à 
accroissements indépendants. La valeur du brownien suit, à chaque date, une loi 
normale.
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Le prix théorique

❑ Black and Scholes – Le principe

❑ On cherche à créer un portefeuille couvert avec des Calls de strike K et de maturité T
dont on cherche le prix C à la date t.

❑ Le prix du Call est lié au prix du Spot. On étudie sa variation pour une variation
infinitésimale de S. On utilise le lemme d’Itô (démontrable par un développement
limité en série de Taylor) car S suit un processus brownien.

❑ On étudie ses variations et on obtient une équation différentielle stochastique

1/ AOA : Le rendement de ce portefeuille couvert doit rapporter le taux sans risque r

2/ C doit satisfaire une équation différentielle stochastique, sous contrainte que la
valeur intrinsèque soit positive (sinon pas d’exercice)
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Le prix théorique des options

❑ Black and Scholes – La formule

t
Ke

S

t
d

t
Ke

S

t
d

dNeKdNSC

rt

rt

rt



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Les sensibilités

➢ LES GRECS – mesures de sensibilité

Scientifiquement En Pratique

Delta
Si le sous-jacent varie de 1 EUR, la prime 

varie de 'delta' EUR

Gamma
Si le sous-jacent varie de 1 EUR, le delta 

varie de 'gamma' %

Vega
Si la volatilité varie de 1 point, la prime varie 

de 'Vega' % /100

Theta Quotidiennement, la prime varie de 'Theta' %

Rho
Si le taux d'intérêt varie de 1 point, la prime  

varie de 'Rho' % /100

Underlying

emium



 Pr

Underlying

Delta

Underlying

emium




=




2

2 Pr

Volatility

emium



 Pr

maturitytoTime

emium

__

Pr





rateInterest

emium

_

Pr




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Trading / Hedging des positions en Salle de Marché

◼ Suivi des sensibilités du book


