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Introduction

Le terme « option » renvoie a la notion de choix.
Prendre une option c’est faire un choix !

Gérer un portefeuille c’est également faire des choix, arbitrer entre plusieurs
possibilités, prendre parti pour une alternative plutdt qu’une autre. Les options
sur actions et sur indices vont étre dans ce cadre des outils financiers
particulierement efficaces pour mettre en ceuvre des décisions de gestion.

Grace a leur grande souplesse d’utilisation, les options Comme tout instrument financier, I'utilisation des
s'adaptent parfaitement aux besoins les plus spécifiques options nécessite un apprentissage. La lecture de la
des investisseurs, permettant aussi bien de protéger brochure « Les options : mode d’emploi » en sera

un portefeuille d'un retournement du marché que d’obtenir la premiére étape : pas a pas, a travers des exemples
un rendement supplémentaire d’un investissement concrets vous découvrirez comment fonctionnent

en actions. les options.




Les options

Définition

Une option est un DROIT (contrat) D’ACHETER (ou de VENDRE) un ACTIF (action,
indice, devise, matiere premieére...) a un PRIX déterminé pendant une PERIODE
donnée moyennant le paiement d’une PRIME.

|’acheteur de I'option acquiert un DROIT et paie en contrepartie une prime a un
vendeur d’option qui aura une OBLIGATION.

En votre qualité d'acheteur d'une option, vous disposez Le vendeur accorde un droit a I'acheteur de I'option
d’'un droit, que vous pouvez utiliser pendant une période et s'engage a honorer son obligation dés que I'acheteur
déterminée (jusqu’a I’échéance ou a I’échéance). en fait la demande.

En tant qu’acheteur, vous avez acheté cette option a
une contrepartie, a savoir le vendeur.




10 notions essentielles

Actif sous-jacent

L'actif sous-jacent : il s’agit de I'actif support du
contrat. Sur le marché des options négociables de
Paris, il existe une soixantaine d’actions supports
d’options, constituées principalement des valeurs qui
composent I'indice CAC40° et I'indice SBF120 par
exemple : Alcatel, France Telecom, Total ...

Un indice peut lui aussi servir d'actif support a des
contrats optionnels, c’est le cas par exemple a Paris de
I'indice CAC40°®. Chaque jour plus de 150 000
contrats d’options sur I'indice CAC40°® sont négociés
sur le marché.

Echéance

L'échéance représente la date de fin de la validité du
droit. Elle est choisie par I'investisseur dans la gamme
des échéances existantes. Sur le marché des options,
les échéances sont standardisées, elles sont fixées le
3eme vendredi du mois d’échéance. Au-dela de cette
date I'acheteur perd son droit et I'obligation du
vendeur s’éteint.

Par exemple une option Alcatel d’échéance juin 08
arrivera a maturité le 20 juin 2008.

Call et Put

Une option est un droit d’acheter ou de vendre un actif
sous-jacent ...

Arrétons-nous un instant sur cette définition. Du droit
d’acheter ou vendre vont découler 2 types
d’'instruments financiers :

le call qui donne le droit d’acheter le sous-jacent
le put qui donne le droit de vendre le sous-jacent

Droit d’achat ou Call

Un « call » accorde a son acheteur le droit d’acheter,
pendant une période et a un prix convenu a l'avance,
une certaine quantité d’actif sous-jacent. Lorsque
I’acheteur exerce son call et fait valoir son droit
d’achat, le vendeur est obligé de livrer les actifs sous-
jacents au prix fixé au préalable.

Avec un call, I'acheteur détermine lui-méme le prix
d’achat de I'actif sous-jacent.

Supposons que l'action X affiche une valeur de 10
euros. Persuadé du potentiel de hausse de I'action,
vous désirez en acheter une certaine quantité. Mais
pour I'heure, vous n’étes pas en mesure de libérer les
fonds nécessaires a l'achat de 100 actions X.

Vous faut-il pour autant abandonner I'opportunité de
profiter d’une augmentation des cours ? Non.

Il vous suffit d’acheter un call sur 100 actions du titre
X a un prix fixé, a 10 euros par action, a une date que
vous avez choisie. N'oubliez pas qu’en contrepartie de
I"acquisition de ce droit vous allez devoir verser,
immédiatement, une prime au vendeur de I'option.
Prime qui ne représente qu’une fraction de
I"investissement global.

Si le cours de I'action monte jusqu’a 12 euros, vous
pouvez alors exercer |'option et acheter les actions au
prix de 10 euros. Vous acquérez ainsi les actions a un
meilleur prix.

Si en revanche le cours devait baisser a 8 euros, vous
n'auriez pas I'obligation d’exercer I'option ; il vous
suffit de laisser votre droit d'achat s’éteindre de lui
méme le jour de I’échéance.



Droit de vente ou Put

Le droit de vendre un actif sous-jacent a un prix
déterminé s’appelle un « put ». Un put est un droit de
vente. Lorsque I'acheteur d'un put fait valoir son droit
de vente et I'exerce, il vend I'actif sous-jacent au
vendeur du put qui se retrouve dans I'obligation
d’acheter I'actif sous-jacent au prix convenu.

Supposons que vous soyez en possession de 100
actions X d'une valeur de 11 euros chacune. Vous
prévoyez une baisse du cours de I'action, mais vous
hésitez : dois-je garder mes actions ou les vendre ?

Pour dissiper cette incertitude, vous achetez, selon la
méme logique, le droit de vendre les actions, par

Résumé

exemple a 11 euros chacune. Si le cours de X venait

a diminuer : vous exercez simplement votre droit et
vendez les actions au prix convenu de 11 euros. Ainsi
vous étes protégé contre une baisse. Au contraire, si le
cours monte, vous garderez vos actions.

Le vendeur d’un put est donc obligé d’acheter les
actions au prix préalablement fixé (par exemple 10
euros) mais il a recu, en contrepartie de cette
obligation, une prime versée par I'acheteur. Grace aux
puts, I'acheteur fixe définitivement le prix de vente des
actions. Comme dans le cas des calls, la période
durant laquelle I'acheteur peut exercer son droit est
limitée dans le temps.

Acheteur d’une option Vendeur d’une option

Call droit d’acheter

obligation de vendre

Put droit de vendre

obligation d’acheter

Les deux options impliquent toujours I'existence de deux parties, I'acheteur et le vendeur.
'acheteur a toujours un droit, le vendeur peut étre mis dans I'obligation de vendre ou d’acheter.



Le prix d’exercice (ou strike)

Le prix d’'exercice ou strike est le prix auquel le Le prix d'exercice est également le prix auquel le
détenteur de I'option peut : vendeur devra livrer les actions dans le cas d'un call,
e Acheter I'actif support ou auquel il devra les acheter dans le cas d’un put.
e \endre I'actif support Attention, il n'aura I'obligation de le faire que si

Ce prix d’exercice est déterminé lors de la négociation |'acheteur le demande (s’il exerce son option donc
de I'option et n’est pas modifiable pendant toute la son droit).

durée de vie de I'option.
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L'exercice

L'acheteur d'une option acquiert un droit d’acheter pour le call et de vendre pour le put et c’est lui qui va décider
de faire valoir ou non ce droit (d’exercer) en fonction de la réalisation de ses anticipations.

Situation en cas d’exercice

Acheteur Vendeur

Call L'acheteur de call décide Le vendeur de call doit vendre
d’acheter le sous-jacent au le sous-jacent au prix d’exercice
prix d’exercice

Put L'acheteur de put décide de Le vendeur de put doit acheter
vendre le sous-jacent au prix d’exercice le sous-jacent au prix d’exercice

Remarque : Lacheteur d’'une option doit donner instruction a son intermédiaire pour exercer son droit.



A quel moment est-il intéressant d’exercer son option?

Option call prix d’exercice < cours de I'action

Option put prix d’exercice > cours de I'action

Attention : il est souvent plus intéressant pour
I"acheteur de revendre son option plutét que de
I'exercer.

Le style américain ou européen

Il existe deux styles d’options:

e les options de style européen, exercables seulement
a la date d’échéance.

e |es options de style américain, exergables a tout
moment jusqu'a I’échéance.

Dans tous les cas I'option reste
négociable en permanence au jour
le jour, elle peut étre achetée

ou vendue en permanence jusqu’a
la date d’échéance.

Le prix de I'option : la Prime

En contrepartie de I'engagement d'acheter ou de
vendre des actions a un prix déterminé, le vendeur
de I'option demande une rétribution : la prime,
c'est-a-dire le prix de I'option. Prime qui est versée
par I'acheteur au vendeur.

Contrairement au prix d'exercice, la prime de I'option
n'est jamais fixe ; elle varie au gré des transactions
selon I'offre et la demande.

Un exemple: pour un call X septembre 2008 de prix
d’exercice 100, la prime s’éleve a 0,45 euro, vous
recevez le droit d’acheter I'action X au prix de 100 euros.
La prime de I'option s’applique par titre et donc doit
étre multipliée par la taille du contrat.

La Prime

e ['acheteur d’une option
recoit un droit et paie en

échange une prime

e | e vendeur d’une option
a une obligation et recoit
en échange une prime




La quotité de négociation et
le multiplicateur

La quotité de négociation

Pour les options sur actions la quotité représente la
quantité de titres sur laquelle porte un contrat d’option.
Pour les options sur actions elle est standardisée :

e 100 titres par contrat pour les options de style américain
e 10 titres par contrat pour les options de style européen

Nombre de contrats X Prix d’exercice X

1 X 20 X

Le multiplicateur

Pour les options sur indice on parle de multiplicateur :
c’est le montant par lequel on multiplie I'indice pour
obtenir la valeur sur laquelle porte le contrat.

Option sur I'indice CAC40° = 10 € x indice

Nombre de contrats X Valeur de I'indice X

5350 X

La Négociabilité

Les options sont négociables a tout moment jusqu’a
I’échéance :

Un investisseur peut acheter des calls et des puts et
les revendre sur le marché avant I'échéance.
Réciproguement un investisseur peut vendre des calls
ou des puts et les racheter sur le marché avant
I’échéance.

Nombre de contrats X Montant de la prime X

5 X 0,75 X

Quotité de négociation

Quotité de négociation

Exemple: pour I'achat d’une option (call ou put) de style
américain sur la société X échéance septembre 2008

au prix d’exercice de 20 euros, le montant nominal sur
lequel portera le contrat optionnel sera de 2000 euros.

Montant nominal sur
lequel porte I'option

100 = 2 000 €

Exemple: pour une option sur I'indice CAC40°

alors que le niveau de I'indice CAC40° est de 5350
le montant nominal sur lequel portera le contrat
optionnel sera de 53 500 euros.

Montant nominal
sur lequel porte I'option

Multiplicateur =

10 53 500 €

Exemple: vous achetez le 25 du mois en cours sur
[’échéance du mois suivant, 5 calls sur la société X
de style américain au prix d’exercice de 20 euros avec
une prime de 0,75 euro. Le jour méme de votre achat
vous devez débourser 375 euros qui seront versés au
vendeur des calls.

Montant a verser

100 375 E

Ces 375 euros vous donnent le droit jusqu’a I'échéance et uniquement si vous le souhaitez d’acheter 500 (5x100)
actions de la société X au prix unitaire de 20 euros. Vous pouvez avant la fin de I’échéance choisir de revendre vos
calls sur la société X. Supposons que le 5 du mois suivant votre achat, la prime des calls sur la société X échéance du mois
en cours pour un prix d’exercice de 20 euros s'éleve a 0,80 euro. Vous pouvez clore votre position en revendant
vos calls avec une plus-value de 25 euros (5 x 0,05 x 100).



En conclusion, 3 possibilités s’offrent au détenteur
d’une option call ou put :

e exercer son option
e J|aisser expirer son option
e revendre son option

Les options sont négociables a tout
moment dans les 2 sens (achat et
vente). C'est-a-dire que I'on peut
vendre une option a découvert

(sans I'avoir préalablement achetée)
et la racheter avant I'échéance.

Cette particularité des options permet
de mettre en ceuvre des combinaisons
de stratégies variées.

La série

Les options de méme type (option d’achat ou de vente),
ayant le méme actif support, un méme prix d’exercice
et une méme date d’échéance font partie de la méme
série : elles s’identifient par un code spécifique a
chaque série.

La combinaison des éléments décrits plus haut (valeur
sous-jacente, mois d’échéance, prix d’exercice, option
call ou put) constitue la série d’option.

Exemple de série d’options :

Call
Call XYz septembre 2008 45
Option d’achat Valeur sous-jacente Mois d’échéance Prix d’exercice
Put
Put XYz septembre 2008 45
Option de vente Valeur sous-jacente Mois d’échéance Prix d’exercice

La série d'option est la combinaison-type que vous retrouverez sur le site de votre intermédiaire financier ou sur les
sites internet d’informations boursiéres.



Les 4 Stratégies de base

Achat de call

Lachat de call permet de profiter d'un mouvement de
marché a la hausse avec I'assurance d’un risque connu
a l'avance et dans tous les cas, limité au montant de
la prime versée.
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Le cours actuel de I'action de la société X est
de 9,5€.

Vous décidez d’acheter un call avec les
caractéristiques suivantes :

e Prix d’exercice : 10
e Maturité : mars 07
e Prix du call : 0,65€
e Quotité : 100

Vous réglez un montant de :
0,65€ x 1 x 100 soit 65€



Profit

A
+
0 10
1 cours de I'action X
Perte maximum
= prime payée
(0,65) Point mort
-y prix d’exercice + prime
Perte (10,65 = 10 + 0,65)

Avant I’échéance du 16 mars 2007

Vous pouvez a tout moment revendre vos calls et
clore votre position, avec une plus-value ou une
moins-value en fonction de I'évolution du marché
et du niveau de la prime des calls que vous avez
achetés.

A maturité le 16 mars 2007

15 CAS : le cours de I'action X a monté et se situe
au-dela du prix d’exercice, vous allez exercer vos
calls et acquérir 100 actions de la société X au prix
de 10 euros

25 CAS : le cours de I'action X a baissé et se situe
au-dessous du prix d’exercice, vous n'exercerez pas
vos calls. Votre perte sera limitée au montant de la
prime que vous avez versée : 65 euros
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Achat de put

L'achat de put permet de protéger ses titres contre une
baisse de cours, de profiter de cette baisse. Comme
pour I'achat de call, la perte est limitée au montant
de la prime.
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Vous avez 100 actions de la société Y en portefeuille
que vous désirez conserver.

L'action de la société Y vaut 49 €.
Vous décidez d’acheter un put sur I'action de la
société Y de caractéristiques suivantes :

e Prix d’exercice : 47,50 €
e Maturité : juin 07

Prix de I'option : 2,24 €
Quotité : 100

Vous réglez le montant suivant :
2,24 x 100 x 1 soit 224 €

Aujourd’hui, vous anticipez une

baisse du marché:

e vous voulez protéger vos actions
contre une baisse de cours

ou

e vous voulez profiter d’une

baisse du cours de |'action

ou

vous voulez protéger tout un
portefeuille d’actions contre un
repli (put sur I'indice CAC40°)




Profit
A
+
0 45,26 47,50
: cours de I’action?
Perte maximum
. = prime payée
Pomt_mort (2,24€)
Ty prix d’exercice - prime
Perte (47,50 - 2,24 = 45,26)
A maturité le 15 juin 2007
1R CAS : 2EMECAS .

I'action a baissé jusqu’a 40 €.

Votre portefeuille d'actions de la société Y vaut désormais
4 000 € et subit une perte latente de 900 € (4900 €
-4 000 €).

L'option s’est valorisée, et son prix a maturité est égal
a la différence entre le prix d’exercice et le cours de
I'action de la société Y: 47,50 € - 40 € = 7,50 € soit
750 € au total pour 100 actions.

e Si vous souhaitez conserver vos actions de la
société Y, vous revendez votre put sur lequel vous
réalisez un bénéfice de 526 € (750 € - 224 €).

e Vous avez protégé votre portefeuille contre les
fluctuations du marché: I'option agit comme une
assurance car le bénéfice réalisé sur I'option
compense (au prix de I'option prés) la perte latente
sur les actions. Le colt de cette protection est
limité au montant de la prime fixée et est connu
dés I'acquisition de I'option (ici 224 €).

le cours de |'action Y est monté au-dela de 47,50 €.
La valeur de votre portefeuille s’est appréciée. Vous
n’exercez pas votre option. Vous avez perdu le montant
de la prime qui correspond au co(t d’assurance de
votre portefeuille contre une baisse du marché.
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Vente de call

La vente de call permet de fixer le prix de vente des
actions. Le vendeur de call est dans I'obligation de céder
les titres s'il est exercé. Cette stratégie est donc tres
risquée s'il ne détient pas les titres en portefeuille.
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Vous vendez un call de caractéristiques suivantes:

e Prix d’exercice : b0 €

e Maturité : mars 07

e Prix de I'option : 3,19 €

e Quotité : 100

e Vous encaissez le montant suivant : 3,19 x 100 x 1
soit 319 €

Aujourd’hui, vous anticipez

une baisse ou une stagnation

du sous-jacent :

e \/ous voulez obtenir un rendement
supplémentaire sur vos actions

ou

e Vous pensez que votre portefeuille
a encore un potentiel d’appréciation




Profit théorique

A
+

Point mort

_ prix d’exercice + prime

Y r
Perte théorique (53,19 = 50 + 3,19)

A maturité le 16 mars

158 CAS :

le cours de I'action Y est passé au-dessus de 50 €.

En tant que vendeur de call vous allez étre assigné car
I"acheteur de call a intérét a exercer son droit d’achat.

Comme vous aviez les titres en portefeuille et que le
prix de 50 euros représente un objectif de vente
acceptable pour vous, vous aurez non seulement atteint
votre but mais en plus vous avez encaissé le montant
de la prime. Vous aurez ainsi dopé votre performance.

2FVE CAS

le cours de I'action Y a baissé et passe en dessous du
prix d’exercice de 50 €.

En face de vous I'acheteur du call n'aura pas intérét a
exercer son droit et donc vous ne serez pas assigné.
Dans ce cas vous conservez vos actions en portefeuille
ainsi que la prime encaissée.

cours de I'action Y

Puisque le vendeur était, dans notre
exemple, en possession des actions,
la vente est dite "couverte".

Le résultat serait tout différent si le
vendeur ne détient pas les actions.
On aurait parlé dans ce cas

d’une vente "a découvert" qui est une
position potentiellement trés risquée.

Nous vous conseillons d'étre tres
prudents si vous décidiez d’appliquer
cette stratégie sans détenir le
sous-jacent en portefeuille.

15
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Vente de put

La vente de put permet d’acquérir plus tard des titres a
un montant inférieur au prix d’aujourd’hui si I'on pense
que le cours du sous-jacent va rester stable ou
légérement baisser.
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Les actions de la société Z cotent actuellement 84,05 €.
Vous vendez un put de caractéristiques suivantes :

e Prix d’exercice : 80€

Maturité : mars 07

Prix de I'option : 1,76 €

Quotité : 100

e \ous encaissez le montant suivant :
1,76 x 100 x 1 soit 176 €

Aujourd’hui, vous anticipez
une stagnation ou une faible
baisse du sous-jacent :

Le niveau auquel vous seriez
prét a acquérir le sous-jacent
est inférieur aux cours actuels.




Profit théorique

A
+

Point mort

prix d’exercice - prime
v (78,24 = 80 - 1,76)
Perte théorique

A maturité le 16 mars

15% CAS :

le cours de I'action Z est passé au-dessus de 80 €.
En tant que vendeur de put vous n’allez pas étre
assigné car en face de vous I'acheteur de put n’a pas
intérét a exercer son droit de vente.

Vous ne pourrez pas acheter les titres a 80 euros mais
VOUS avez encaissé une prime.

28ME CAS -

le cours de I'action Z a baissé et passe en-dessous de 80 €.

En face de vous I'acheteur du put aura intérét a exercer
son droit de vente et donc vous pourrez acheter les
titres de la société Z a I'objectif de prix que vous vous
étiez fixé (80 €). De plus vous avez encaissé une
prime ce qui diminue d’autant votre prix d’acquisition
des titres de la société Z.

cours de I'action Z

17
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Valeur d’une option

A l'instar du prix d'une action, qui n'est pas déterminé seulement par I'offre et
la demande sur le marché, le prix d'une option (la prime) dépend aussi des
anticipations de résultats de la valeur a |'échéance.

La valeur d'une option est par conséquent composée de deux parties :

la valeur intrinséque et la valeur temps.

Prix d'une option = valeur intrinseque + valeur temps

La valeur intrinséque

La valeur intrinséque représente le profit qui serait
obtenu immédiatement si I'on décidait d'exercer
['option.

L'acheteur d'une option d'achat (call) ne décide
d'exercer (acheter les titres) que si le cours du sous-
jacent est supérieur a son prix d'exercice : la valeur
intrinséque représente dans ce cas la différence entre
le cours du sous-jacent et le prix d'exercice.

De méme, I'acheteur d'une option de vente (put) ne
décide d'exercer (vendre les titres) que si le cours du
sous-jacent est inférieur a son prix d'exercice : la
valeur intrinseque représente dans ce cas la différence
entre le prix d'exercice et le cours du sous-jacent.

Dans tous les cas, la valeur intrinseque d'une option
est positive ou nulle, mais elle n'est jamais négative
puisque I'exercice de I'option est un droit et non une
obligation. Elle ne dépend que de la différence entre le
cours du support et du prix d'exercice.

La valeur temps

La prime d'une option vaut généralement plus que sa
valeur intrinséque tout simplement parce qu'il y a
toujours une chance pour que, d'ici I'échéance de
I'option, I'évolution des cours du sous-jacent entraine
un accroissement de la valeur intrinseque de l'option.
La valeur temps mesure cette probabilité. Ainsi, méme
lorsque I'option a une valeur intrinséque nulle, la
prime n'est pas nulle mais égale a sa valeur temps.
Cette valeur représente en quelque sorte la probabilité
de réaliser votre anticipation.

La valeur temps se mesure par la différence entre le
prix de marché de I'option et sa valeur intrinseque.

Plus I'échéance de I'option est éloignée et plus la
valeur temps est importante.

A l'inverse, a I'échéance, la prime d'une option est
uniquement égale a la valeur intrinséque, la valeur
temps, elle, valant zéro. Il est donc souvent conseillé
de revendre son option avant I'échéance afin de ne pas
perdre toute la valeur temps.



Exemple

il ot B lihiiad

Call prix d’exercice 24 30 7 6 1

Call prix d’exercice 36 30 0,80 0 0,80
Put prix d’'exercice 28 30 2,10 0 2,10
Put prix d’'exercice 40 30 10,70 10 0,70

e Valeur intrinseque d’un call = cours de I'action - prix d’exercice ; si cette différence est négative, la valeur intrinseque est égale a zéro.
Valeur intrinseque d’un put = prix d’exercice - cours de I'action ; si cette différence est négative, la valeur intrinséque est égale a zéro.

e Valeur temps = prime - valeur intrinseque

Si I'exercice immédiat est profitable, c'est-a-dire
si la valeur intrinséque est strictement
positive, alors I'option est réputée étre
dans la monnaie ("in the money").

Si le prix d'exercice est égal au cours
sous-jacent (la valeur intrinseque est
alors nulle), I'option est réputée étre a la
monnaie ("at the money").

Si I'exercice immédiat n'est pas
profitable, alors I'option est réputée étre
en dehors de la monnaie ("out the money").

19
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6 déterminants fondamentaux pour valoriser

une option

La valeur d'une option dépend principalement de six déterminants : le cours du
sous-jacent, le prix d'exercice de I'option, la volatilité du sous-jacent, la durée

de vie de l'option et les dividendes.

Le cours du sous-jacent

Le cours du sous-jacent agit directement sur la valeur
intrinséque.

En cas d’augmentation des cours de I'actif sous-jacent,
le call aura plus de valeur et le put en perdra.

En cas de baisse des cours, la valeur du call diminuera
et celle du put augmentera.

L'échéance

Plus on aura de temps pour permettre a une anticipation
de se réaliser, plus on devra payer cher le droit qui
nous est accordé. Ainsi, aussi bien pour les calls que
pour les puts, plus la maturité est lointaine, plus les
options sont chéres.

Le prix d’exercice

[l est & déterminer avec précaution car la maniére dont
I'option va réagir aux anticipations dépendra de son
positionnement par rapport au cours actuel du sous-jacent.

Pour une option d'achat, une option avec un prix d'exercice
élevé est moins chere qu'une option a prix d'exercice faible.

Inversement, pour une option de vente, une option avec
un prix d'exercice élevé est plus chére qu'une option
a prix d'exercice faible.

Le taux d’intérét

Acheter un call revient a acheter un titre et a le payer
plus tard ; ainsi plus le taux d’'intérét est élevé et plus
le call sera cher.

Le raisonnement est inversé pour les puts : acheter un
put revient a vendre un titre et a encaisser le prix plus
tard. Une augmentation du taux d’intérét conduit donc
a des puts moins chers.

La volatilité du sous-jacent

La volatilité historique est constatée a partir du
comportement historique du sous-jacent.

La volatilité implicite reflete I'amplitude potentielle

de variation du sous-jacent telle que le prix des options
I"anticipe.

Plus la volatilité est importante et plus forte est la
probabilité que les cours du sous-jacent évoluent
favorablement, c'est-a-dire accroissent la profitabilité
de I'option. Par conséquent, plus la volatilité est
importante et plus chére est I'option (aussi bien pour
une option d'achat qu'une option de vente).

Les profils de gains des options étant asymétriques
(exemple: achat de call, gain illimité a la hausse mais
limité & la prime en cas de baisse), plus la volatilité
est importante, plus le potentiel de gain est important
et donc plus les primes d’options sont élevées.

Cela peut aussi s'expliquer par la position du vendeur
d’option qui exige une rémunération plus forte pour
compenser la hausse de son risque liée a la hausse de
la volatilité.

Le dividende

Le porteur d'une option ne touche pas le dividende
mais le cours du sous-jacent va baisser lors de son
versement. Dans ce cas la valeur de I'option d’achat
est d’autant plus faible que les dividendes a détacher
jusqu’a I’échéance sont importants (et inversement
pour le put).
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Liffe :
un marché reglementé

’ensemble des marchés dérivés de
NYSE Euronext regroupe aujourd’hui

6 places financieres : Amsterdam,
Bruxelles, Lisbonne, Londres, New-York
et Paris. En Europe I'activité des dérivés
rassemblée sous |'appellation Liffe, se
situe au 2™ rang mondial en nombre
de contrats négociés.

Chacun des marchés de Liffe bénéficie du label de
marché réglementé et reléve des autorités de marché
locales : FSA pour Londres, AFM pour Amsterdam,
CBF pour Bruxelles, CMVM pour Lisbonne et ’AMF
pour Paris.

A travers ces différents marchés, Liffe offre aux
investisseurs une large gamme de produits tels que
dérivés de taux, d’actions, d’indices, de marchandises
et de devises.

Depuis 2003 les marchés de Liffe sont intégrés
techniquement et disposent:

e de régles de fonctionnement harmonisées par famille
de produits
e d'une plate-forme unique de négociation LIFFE CONNECT®

Aujourd’hui, méme si I’harmonisation de la réglementation
des produits dérivés est en cours de réalisation au
niveau européen, ces instruments financiers n’en
restent pas moins soumis aux régles nationales.
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Les options en pratique sur le marché francais

Comment acheter ou vendre des options ?

Si vous désirez acheter ou vendre des actions, vous
devez passer un ordre d’achat ou de vente sur le marché
des actions. La démarche est similaire pour les options.

Les options sont achetées et vendues sur le marché
des options, lieu de rencontre entre les acheteurs et
les vendeurs d’options.

Acheteurs et vendeurs ne se rencontrent pas personnellement,
mais par le truchement d'une tierce personne, que I'on
appelle I'intermédiaire. Cette intermédiation est assurée
par un courtier en ligne, un courtier et plus rarement
une banque.

Liffe vous assure que votre ordre sera bien exécuté et
vérifie que la procédure est effectuée dans les régles.
Votre intermédiaire ne peut en aucun cas avoir d’influence,
ni sur votre ordre, ni sur les cours.

La garantie d’un service de qualité en matiére d’options
est pour vous extrémement importante. C’est pourquoi
votre intermédiaire doit pouvoir répondre de maniére
précise et professionnelle a votre demande.

Liffe a mis en place un programme « Options et
Futures Partners » afin de faciliter I'accés des investisseurs
particuliers aux produits options et futures sur actions
et indices.

Aux cotés de Liffe, quatre intermédiaires francais
(Barclays, B*Capital, BourseDirect et OnlineTrader)
reconnus pour leur expertise dans le domaine des
dérivés, s'engagent a fournir une prestation de qualité
conforme aux standards définis avec Liffe.

% BARCLAYS [Bf B capital

Bourse DirecT  mm Onlinelrader

Comment passer un ordre ?

Lorsque vous transmettez un ordre, il convient toujours
de mentionner les données suivantes:

e |e type d'option (call ou put)

e |a valeur sous-jacente

e |e style d’option (européen ou américain)

e |e prix d’exercice

e |e sens de I'option (achat ou vente)

e |a quantité = le nombre de contrats d’options que
vous désirez acheter, ou vendre

e |a durée de validité de I'ordre (un jour, jusqu'a la
date d’échéance ou jusqu’a un jour précis)

e |e type d’ordre (différents types d’ordre sont mis
a votre disposition par les intermédiaires)

Les frais de transaction

A l'instar des transactions sur actions, des frais de
transaction vous seront demandés pour la négociation
des options. Ces co(ts ne sont pas uniformes et different
l[égérement d’un intermédiaire a l'autre.

Aussi n’hésitez pas a demander a plusieurs intermédiaires
leur tarification respective.

La couverture

Le vendeur doit pouvoir remplir ses obligations en
toutes circonstances.

La chambre de compensation, LCH.Clearnet SA

organisme assurant I’enregistrement des transactions

et garantissant a ses adhérents la bonne fin des

opérations, va exiger de la part de I'intermédiaire

inancier adhérent a la chambre de compensation
une couverture ».

Ce montant est requis pour couvrir les risques liés aux
positions vendeuses d’options.

Ce montant est versé par I'intermédiaire adhérent a la
chambre de compensation.



L'intermédiaire va de son cbdté bloquer sur le
compte de son client donneur d’ordre au minimum
le montant de la couverture exigé par la chambre
de compensation.

Le calcul de la couverture est effectué par LCH.
Clearnet SA aprées chaque séance de bourse.
Les appels de couverture sont exigés aupres des
intermédiaires adhérents tous les matins avant
I'ouverture du marché.

L'intermédiaire exigera de la méme fagon de son

client une mise a jour de sa couverture avant la séance.

Afin de permettre une mise a jour plus fréquente
permettant de suivre les opérations faites au cours
d’'une méme séance de bourse certains intermédiaires
ont développé des plates-formes de centralisation
des risques qui donnent lieu a des mises a jour
des couvertures du client plusieurs fois dans la
meéme journée.

Suivre les cotations des options

Vous pouvez consulter le prix des options cotées
sur Liffe, de différentes maniéres:

e Sur internet: & I'adresse
http://www.liffe-data.com

e Sur les sites internet de rediffusion
d’information financiére

Pour en savoir plus sur les options

Vous avez des questions spécifiques concernant
les options ? Vous désirez en savoir plus ?

Consultez notre site internet
www.nyseeuronext.com/liffe

Consultez les prix des options sur
www.liffe-data.com

Vous pouvez aussi nous envoyer vos questions
par e-mail a nextoption@euronext.com,
recevoir gratuitement par email notre lettre
d’information NextOption.

23

Dernieres recommandations

La décision est prise : vous voulez mettre dans
votre portefeuille quelques options, mais vous
manquez d’expérience et ces produits financiers
ne vous sont pas encore trés familiers. Un bon
conseil : commencez en créant un portefeuille
virtuel sur internet.

Vous améliorerez ainsi vos connaissances sur les
options et vous vous familiariserez avec le
fonctionnement du marché des options.

N’hésitez pas a assister a des réunions
d’information sur ces produits et a suivre des
sessions de formation aux options. Vous pouvez
aussi vous abonner a des magazines et revues qui
vous expliqueront le fonctionnement de ces
produits et vous fourniront des informations utiles.

En investissant votre capital dans différents
produits, vous limitez vos risques. Diversifiez donc
vos investissements.

Utilisez les options pour protéger votre portefeuille.

Les options vous permettent de profiter aussi bien
d’une hausse que d'une baisse des cours.
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MOTS-CLES

Assignation

Date d’échéance
Date d’expiration
Acheteur
Vendeur

Vente non couverte
Exercice

Jour d’échéance
Mois d’échéance
Option

Call

Put

Prime d’option
Prix d’exercice

Série d’option

Taille du contrat

Valeur intrinséque

Valeur sous-jacente
Valeur temps
Volatilité

Désignation du vendeur qui doit remplir ses obligations (achat ou vente du sous-jacent)
en cas d’exercice de I'option par I'acheteur

Voir jour d’échéance

Voir jour d’échéance

Personne qui achéte le droit et qui paie une prime a celui qui I'a vendu

Celui qui accorde le droit a I'acheteur de I'option, et en échange de son engagement,
celui-ci recoit une indemnité (la prime d’option)

Vente d’une option call sans posséder la valeur sous-jacente

Faire usage de son droit d’achat (call) ou de vente (put) et acheter ou vendre la valeur
sous-jacente

Le jour ou I'option cesse d’exister

Le mois pendant lequel I'option expire

Un contrat qui donne a I'acheteur le droit de négocier la valeur sous-jacente a un prix fixé
a I'avance et ce pendant une période déterminée

Droit d’acheter la valeur sous-jacente a un prix convenu a l'avance et ce, pendant une
période déterminée a l'avance

Droit de vendre la valeur sous-jacente a un prix convenu a |'avance et ce, pendant une
période déterminée a l'avance

Prix de I'option (par unité de valeur sous-jacente)

Le prix fixé a I'avance auquel la valeur sous-jacente peut étre négociée en cas d’exercice

Option de méme type, portant sur le méme actif, ayant le méme prix d’exercice et
la méme date d’échéance

C’est la quantité de valeurs sous-jacentes sur laquelle porte I'option et que I'on traite en cas
d’exercice. Dans le cas d'un indice boursier, la quotité s’exprime en euro par point d’indice.

Elle représente la différence instantanée entre le cours de I'actif sous-jacent et le prix
d’exercice de I'option : c’est le bénéfice de I'acheteur (et la perte du vendeur) s’il exercait
I'option immédiatement.

Le bien sur lequel porte I'option et qui est négocié en cas d’exercice de I'option

Différence entre la prime et la valeur intrinséque

Mesure de la variation du cours de la valeur sous-jacente
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