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« Vol histo »

 Volatilité historique (ou réalisée)

 On utilise une rentabilité en temps continu = logarithmique

 Le rendement total va être la somme du rendement des t périodes.

 Les chocs sont des v. a. indépendantes : les rentabilités journalières sont 
indépendantes et suivent une marche aléatoire (distribution log-normale).

 Mais attention, la perception du risque n’est pas uniquement liée à la variabilité des 
cours dans le passé !

= l’écart type du rendement 
(considéré comme une v. a.)
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« Vol histo »

 La volatilité historique sur le S&P 500 depuis 1928
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Volatilité implicite

 Volatilité implicite

Graphique du VIX

(volatilité implicite sur le S&P 500)
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Les indices de volatilité

 Existence de baromètres de la volatilité implicite 30 jours sur les principaux indices

- 1993 : introduction du principe par Robert Whaley (Duke University)

- 2003 : succès de la méthodologie revue par Goldman Sachs et le CBOE 

 Calcul en temps réel d’après les options traitées sur le indices

 Moyenne pondérée des vol impli sur différents strikes

 Utilisation des options call et put des deux prochaines échéances de contrats

INVESTISSABLES
INDICES NON 

INVESTISSABLES
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 L’indice VIX depuis 2007

Indice VIX

VIX = 80,86 !
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Structure à terme selon maturité = structure à terme

 Pour un strike donné, la structure à terme de la vol. montre une différence de 
perception entre le CT et le LT
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Structure de la volatilité selon le prix d’exercice 

 En pratique les options court terme montrent un SMIRK



Page 14La Volatilité 2018 ACI Monaco Mars 2018 – Philippe GIORDAN

Selon maturité & Prix d’exercice = Surface de volatilité

 Surface de volatilité Eurostoxx 50 (Bloomberg)

SURFACE DE VOLATILITE

STRUCTURE PAR STRIKE

STRUCTURE A TERME
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1 / Volatilité et Corrélation

▪ La volatilité est négativement corrélée au sous-jacent

P. Giordan / Bloomberg 02/2018
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2 - Le « retour à la moyenne »

 « Mean Reversion Process »

Les hausses et les baisses sont temporaires et le 
cours tend à retrouver un niveau moyen de long 

terme (régimes de volatilité).

MOYENNE 360 jours
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3 - Contango et Backwardation
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3 - Contango et Backwardation

▪ Structure par terme des futures du VIX à différentes dates

12 février 2018

23 février 2018

23 février 2017
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Pourquoi investir sur la volatilité ?

 Depuis le début des années 2000, trois observations sur les marchés financiers :

 Les chocs sont de plus en plus fréquents (voir slide suivant)

- Et d’une intensité particulièrement forte.

 La corrélation entre les classes d’actifs a fortement monté (voir slide suivant)

- La diversification est de plus en plus difficile à mettre en œuvre

- La protection de portefeuille doit être envisagée via des dérivés / structurés

 Les tendances sont de plus en plus mises à mal

- « The trend is your friend » : vieil adage de plus en plus difficile à exploiter

- Depuis 2000, le couple rendement / risque des actions est défavorable

 La volatilité offre mécaniquement protection et décorrélation
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Pourquoi investir sur la volatilité ?

Source : SG Cross Assets Research 09/2017
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Alors, comment investir sur la volatilité ?

VIX / V2X non investissables, alors comment faire ?

 Solution 1 : acheter des options

Exemple : le straddle

Si dans 3 mois, le marché est en hausse de 10% :
• le call devient ITM et le put OTM
• Quid de la sensibilité des options :

• au sous-jacent ?
• à la volatilité ?

 CONCLUSION ?
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Alors, comment investir sur la volatilité ?

VIX / V2X non investissables, alors comment faire ?

 Solution 2 : acheter des dérivés sur les indices de volatilité

• Excellente réactivité de la volatilité implicite aux baisses du marché
• Très forte décorrélation avec le marché

 QUELLES LIMITES ?
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Futures VIX et leur structure à terme en 2017 (contango) 
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Futures V2X et leur structure à terme en 2018 (structure flat) 
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Options CBOE sur le VIX

Options introduites en février 2006 : l’innovation la plus réussie sur le CBOE à ce jour
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Alors, comment investir sur la volatilité ?

 Solution 3 : acheter un tracker sur la volatilité - « TRACKER VOL » - Short term future
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ATTENTION TRACKER DE VOLATILITE!

 Attention au « rolling cost »
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Application 1

Etude du Smile / Skew de Volatilité

Achat / Vente des actions en fonction d’un signal de skew ? 



Page 33La Volatilité 2018 ACI Monaco Mars 2018 – Philippe GIORDAN

Trading actions en fonction du skew

 La dimension « prix d’exercice »

 Les dérivés recèlent des informations non intégrées au marché actions, mais pouvant se révéler
efficaces dans l’anticipation de l’évolution de ce dernier.

 Etude de O’Hara et Srinivas (1998) : les investisseurs informés choisissent d’intervenir en
priorité sur le marché des options

 - Effet de levier

 - Liquidité

 Impact sur le smile de volatilité

 Prop traders, arbitragistes, traders « options exo » ou structurés

 Comment obtenir des signaux et proposer des stratégies ?
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Trading actions en fonction du skew

 Perception du risque inchangée
- Le skew reste le même

- Le niveau général de la vol semble indépendant du sous-jacent

- La volatilité ATM se déplace sur la courbe en fonction du niveau du spot (roll up / down)
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Trading actions en fonction du skew

 Changement de perception du risque GENERAL
- La courbe monte ou baisse (upwards / downwards)

- Impact des chiffres macro (surtout USA), du sentiment général de marché

- Le niveau de vol se déplace d’un niveau (en hauteur : jump ou « parallel shift »)

- Du gris au rouge sur le graphique

« Roll down » : risque moindre, 

spot inchangé (sur 3 semaines)
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Trading actions en fonction du skew

 Changement de perception du risque PARTICULIER
- Le skew s’aplatit ou devient plus pentu (flattening / steepening)

- Dépend du momentum, de résultats trimestriels, décisions politiques…

- La volatilité ATM se déplace sur la courbe en fonction du niveau du spot (roll up / down)
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Trading actions en fonction du skew

 Changement de perception du risque COMBINE
- Combinaison des deux précédents

« Combined move » : risque revu à la 

hausse et spot en baisse (sur 1 semaine)
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Trading actions en fonction du skew

 Skew Accor avant et après l’annonce des résultats Q2 2009 (17/07/09)

15/07

17/07

Warning : skew élevé au 15th of July

skew baisse après Q2 : signal d’achat
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Trading actions en fonction du skew

 Skew Accor après forte hausse du titre : stress du skew

17/07

10/08

Dernier signal d’achat au 17 juillet

Retour du skew : signal de vente

Page suivante
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Trading actions en fonction du skew

Mauvais résultats : 

titre -7,5%

Correction attendue
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Trading actions en fonction du skew

 Projet SMILE (document de recherche quantitative Deutsche Bank)

 Univers de 190 large-caps Européennes

 Période 2000-2009

 Skew élevé : une bonne indication de la 
performance à venir

 Stratégie Long Smile / Short Stoxx600 
(stratégie de « portable alpha »)

 Stratégie Long-Short Smile



Page 42La Volatilité 2018 ACI Monaco Mars 2018 – Philippe GIORDAN

Trading actions en fonction du skew
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Trading actions en fonction du skew
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Affaire Volkswagen…
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Affaire Volkswagen…

21 sept 2015 (krach)

16 sept 2015 (3 jours avant annonce)

14 août 2015 (avant)
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Stratégie de volatilité en trading exotique

Jouer la volatilité implicite contre la volatilité historique ?

Application 2
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Spread de volatilité

 Comparaison entre volatilité implicite et volatilité effectivement réalisée
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La volatilité comme classe d’actif
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Jouer le spread vol implicite / volatilité réalisée

 Exemple : SG Vol Premium Strategy
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Performance de la stratégie Vol Impli / Vol Réalisée

 Performance de la stratégie 2007 - 2018
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Remarques Conclusives / Questions

CONCLUSION
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Alternative opportunities
Volatility Allocation
(normalized since 01/2007)

Source: P. Giordan (Paris Dauphine)

VDA 
Strategy

Performance

YTD 18 -33,04%

2017 17,26%

2016 7,00%

2015 7,00%

2014 4,00%

2013 11,90%

2012 6,30%

2011 7,70%

2010 19,90%

2009 19,10%

2008 13,40%

VOL ALLOCATION Strategy

VOL ALLOCATION Strategy
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Alternative opportunities
Volatility Target Income
(normalized since 01/2007)

Source: P. Giordan (Paris Dauphine)

VTI 
Strategy

Performance

YTD 18 2,81%

2017 1,98%

2016 9,91%

2015 6,20%

2014 3,94%

2013 3,90%

2012 8,48%

2011 3,33%

2010 6,66%

2009 10,88%

2008 -0,61%

VOL TARGET INC Strategy

VOL TARGET INCOME Strategy


