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L'indice de volatilité VIXC a augmenté de 4,39 % au cours du mois de février
pour s’établir & 25,44 au 29 février, traduisant la forte volatilité ambiante
sur les marchés.

Une tendance également confirmée par le niveau relativement élevé du
ratio options de vente-options d’achat (put-call ratio), qui a oscillé entre
0,38 (au ler février 2016) et 0,96 (au 29 février 2016) au cours du mois de
février.

Rappelons qu’un ratio options de vente-options d’achat élevé refléte un
sentiment de marché baissier.

Les investisseurs se sont réfugiés vers le métal jaune, qui a pour sa part
atteint son plus haut niveau de I'année le 11 février dernier, sur fond
d’incertitudes financiéres mondiales.

Le prixdu pétrole a chuté de 4 % le 23 févrierdernierala suite delaréduction
des niveaux de production annoncée par le ministre de I'Energie saoudien.
La Bourse a enregistré cette journée un volume de négociation d’options de
vente de 20 000 contrats au prix d’exercice de 20 $ et a échéance en mars
sur le titre de la société Canadian Natural Resource Limited (CNQ.T).

Dans ce contexte de marché, les stratégies d’options de vente de protection
ou de vente d’options de ventes couvertes restent de mise.

Pour en apprendre davantage sur leur mise en application, consultez
nos guides et stratégies.
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La stratégie de récupération
Comment remédier a une position non-profitable.

Le 2 février 2016 :

- Un investisseur croit que le cours de 'action YZZ augmentera d’ici le
mois prochain.
+ Ilachete 100 actions YZZ au prix unitaire de 70 S.

Le risque de toute stratégie directionnelle est de se tromper de direction!

Voyons ol se situe le cours de 'action YZZ quatre semaines plus tard, soit
le 2 mars 2016 :

« LactionYZZ acloturé 360, en baisse de 17 %.
+ Pertede 10 $ par action.

Que faire?

- Conserver la position et espérer une éventuelle appréciation du cours ?
+ Doubler la position (acheter d’autres actions) afin de réduire le seuil de
rentabilité, et par conséquent :
- augmenter le risque associé a la baisse du cours;
- effectuer un investissement additionnel.
« Etablir une stratégie de récupération a I'aide d’options d’achat afin de
récupérer les pertes encourues sur la position sur actions.

Stratégie de récupération de la position sur actions
Application de la stratégie

- Détenir 100 actions sous-jacentes aux options

« Etablir une stratégie d’écart sur ratio d’options d’achat : acheter une
option d’achat au cours et vendre deux options d’achat hors-jeu dont le
prix de levée est supérieur a celui de I'option d’achat a parité

« Ecart sur options d’achat - codt net faible ou inexistant (possibilité
d’un crédit)

Remarques

La position vendeur d’options d’achat est couverte par les 100 actions
sous-jacentes détenues.

La position vendeur d’options d’achat est couverte par la position acheteur
d’option d’achat.

Objectif de I'investisseur

- Eventuelle récupération de I'investissement initial (3 un seuil de
rentabilité plus faible)

+ Aucun risque additionnel lié a Ia baisse du cours

+ Peu ou pas d’investissement supplémentaire

Cette stratégie donne de meilleurs résultats a la suite d’une Iégere baisse
du cours de I’action.

Exemple

« Linvestisseur détient 100 actions YZZ au prix unitaire de 70 $. Le cours
de I'action YZZ ayant subi une baisse de 10 $, il est maintenant de 60 S.
« Linvestisseur croit que le cours de Iaction YZZ augmentera
modérément pour s’établir a 65 $ au cours des deux prochains mois.
 Application d’une stratégie d’écart sur ratio d’options d’achat YZZ
60/65 -1 pour 2
- Achat d’une option d’achat sur I'action YZZ dont le prix de levée
est 60 $ et I'échéance est dans 60 jours, au colt de 3,50 §
- Vente de deux options d’achat sur I'action XYZ dont le prix de levée
est 65 $ et I'échéance est dans 60 jours, au coQt unitaire de 1,75 $
- Débitde 3,50 $ - crédit de 3,50 $ (2 x 1,75 $) = Colt total net nul

Position sur actions : le cours de I'action YZZ pourrait chuter davantage

Positions sur options d’achat : aucun risque de baisse

Profil de risque et de rendement (a I’échéance des options)

« Lecoursde l'action YZZ est de 60 $ ou chute davantage
- Lesoptions d’achat expirent sans valeur — aucun profit, aucune
perte
- Possibilité de perte additionnelle sur le prix d’achat initial de
I’action
+ Lecours de l'action YZZ se situe entre 60 S et 65 $
- Pertesurle prix d’achat initial de I'action et gain sur les options.
La perte est donc partielle.
« Le coursde l'action YZZ est de 65 $ ou augmente davantage
- Pertede 500 S surles actions initialement achetées au prix
unitaire de 70 $
- Profit de 500 S sur les positions d’options (le colit de I'écart était nul)
+ Nouveau seuil de rentabilité de I'action a 65 $ (contre 70 $ au moment
de I'achat initial des actions)

PROFIT/PERTE
PROFIT/PERTE DEUX OPTIONS
OPTION D’ACHAT D’ACHATYZZ
COURS DE ’ACTION  PROFIT/PERTE YZZ ACHETEE VENDUES PROFIT NET/
Yzz ACTIONS (LEVEE: 60 $) (LEVEE: 65 ) PERTE NETTE
50 (2 000) (350) 350 (2 000)
55 (1 500) (350) 350 (1500)
60 (1 000) (350) 350 (1 000)
62 (800) (150) 350 (600)
65 (500) 150 350 0
70 0 650 (650) 0
80 1000 1650 (2 650) 0

N’inclut pas les frais de courtage.

Le risque de chute du cours se limite au prix d’achat initial de I’action.
Le seuil de rentabilité est réduit de 70 $ a 65 S.

Dans notre exemple, il n’y a eu aucune mise de fonds supplémentaire.
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Incidence de la volatilité lors de la couverture de
son exposition au marché

La volatilité correspond aux fluctuations du cours du titre sous-jacent,
et non a une tendance du cours. Le degré de fluctuation peut varier si la
tendance du cours d’un titre est a la hausse et progresse, a la baisse et se
replie ou demeure dans une fourchette stable au fil du temps.

La volatilité historique peut étre calculée en fonction de I'historique de
négociation d’un titre et reflete une fourchette de cours de cléture sur une
période donnée, habituellement d’un an. Il est possible de la mesurer sous
forme d’écart-type des rendements annualisés du cours.

La volatilité implicite est la mesure de la volatilité par laquelle est obtenu
le cours effectif du marché comme valeur théorique d’une option. Elle
constitue un consensus du marché quant a la volatilité future d’un titre.
En d’autres termes, il s’agit de la volatilité attendue du titre sous-jacent
dictée parle marché lors de I’évaluation d’une option portant sur ce titre. Et
puisqu’il s’agit d’un effet collectif des chiffres et des opinions d’acheteurs
et de vendeurs sur le marché, la volatilité implicite est susceptible de varier
fréquemment au cours de la durée d’une option. A mesure qu’augmente
la volatilité implicite, les cours des options d’achat et des options de
vente augmentent également, et lorsqu’elle chute, ils chutent également.
La volatilité implicite est dynamique. Elle peut augmenter ou diminuer
au cours de la durée d’une option et entrainer des pertes ou des gains
inattendus.

Aujourd’hui, lorsque vous envisagez I'achat ou la vente d’une option,
vous étes a la fois préoccupé par le cours de négociation futur effectif
ou potentiel du titre sous-jacent. Lestimation de la volatilité est
essentiellement subjective. Votre estimation du niveau de volatilité futur
d’un titre sous-jacent est une mesure que vous pouvez utiliser dans un
modele d’évaluation des options, comme le célébre modele de Black-
Scholes, afin de comparer le cours du marché du titre a sa valeur théorique.
La différence entre les deux constituera une référence relative quant a la
surévaluation ou la sous-évaluation de I'option portant sur ce titre.

Vous pouvez avoir recours au Calculateur d’options de la Bourse de
Montréal, disponible dans la section Outils de négociation du site m-x.ca,
pour déterminer la volatilité implicite d’'une option.

Les variations de |a volatilité réelle observée du titre sous-jacent peuvent
ou non entrainer des variations des cours de I'option, selon la réaction du
marché.

Une variation de la volatilité implicite entraine cependant, par définition,
la variation des cours de loption, influant sur la rentabilité de vos
positions.

Facteurs susceptibles d’influer sur la volatilité implicite

« Lévolution du rapport entre I'offre et la demande ou un déséquilibre du
nombre d’acheteurs par rapport au nombre de vendeurs sur le marché
constitue I'un des principaux facteurs. Comme pour tous les titres,
un nombre plus important d’acheteurs entrafnera la hausse du cours,
alors qu’un nombre plus élevé de vendeurs fera généralement baisser
le cours.

» Des rumeurs quant a une opération de prise de contréle peuvent
certainement avoir une incidence sur la volatilité implicite. Si un
titre sous-jacent est visé par un rachat, le cours est généralement
influencé a la hausse, permettant aux acheteurs d’inonder le marché
des options d’achat. Laugmentation du cours des options d’achat
entrainera I"augmentation du cours des options de vente et produira
une augmentation de la volatilité implicite de I'option.

L’évolution de la volatilité sur le cours d’une option sur le marché influe
sur la valeur temps de la prime de I'option. Il s’agit du montant de la prime
qui excéde la valeur intrinséque (tangible) de I'option, si elle en a une. Au
cours de sa durée, une option qui est exactement en-jeu ou hors-jeu n’a
aucune valeur intrinséque, sa prime correspond alors entiérement a la
valeur temps.

A l'échéance, toutefois, une option n’a de valeur que sa valeur intrinséque.
La valeur temps s’est alors entierement érodée, et la rentabilité dépend
de si I'option est ou non dans le cours et est dotée ou non d’une valeur
intrinséque.

L’évolution de la volatilité implicite au cours de la durée d’une option
peut soit amplifier ou atténuer I'effet de I’érosion du temps. Pour toutes
les options, en supposant que le cours du titre sous-jacent ne subit pas
de variation considérable pendant une période, I'augmentation de la
volatilité implicite peut compenser le taux théorique d’érosion du temps et
maintenir le cours du marché de I'option a un niveau plus élevé que prévu.
Néanmoins, une chute de la volatilité pour la méme option est susceptible
d’accroitre I'effet d’érosion du temps et d’entrainer une baisse du cours
sous le niveau théoriquement attendu.

Evaluation des valeurs et choix de stratégies

Si les niveaux de volatilité implicite sont plus faibles qu’a I’habitude —
c’est-a-dire que les options semblent relativement sous-évaluées, — un
investisseur pourrait choisir d’employer des stratégies faisant appel a
des positions acheteur sur options. Il pourrait, par exemple, acheter des
options d’achat s’il est optimiste a I’égard d’un titre sous-jacent.

Par ailleurs, si la volatilité semble alors élevée, et que les options semblent
surévaluées, il pourrait choisir des stratégies faisant appel a des positions
vendeur sur options. S'il est toujours optimiste a I'égard du titre, il pourrait
choisir de vendre des options de vente couvertes ou des options d’achat
couvertes.

Pour obtenir de plus amples renseignements sur les stratégies
mentionnées, veuillez consulter la page Guides et stratégies dans m-x.ca.

L’'achat d’options sous-évaluées ou d’options surévaluées en raison de la
volatilité implicite courante n’assure en aucun cas un profit.

Pour les positions acheteur sur options avant échéance, 'augmentation
de la volatilité implicite a un effet positif sur les profits potentiels, alors
que dans le cas de positions vendeur, I'atténuation de la volatilité a un
effet positif.

La négociation en fonction de la volatilité implicite suppose que I'accent
est principalement mis sur I’évolution favorable de la volatilité d'une
option pour obtenir un profit. C’est pourquoi lorsque vous prenez une
position sur des options, vous devez vous souvenir que vous vous appuyez
sur davantage de facteurs pour tirer un profit - une fluctuation soutenue,
a la hausse ou a la baisse, du cours du titre sous-jacent ou une fluctuation
de la volatilité implicite.

La variation de la volatilité implicite peut étre considérée comme un
marché au sein du marché. Elle peut donner un apercu des prévisions
collectives du marché quant au risque que le titre sous-jacent soit négocié
dans une fourchette de cours plus grande dans le futur.

Si, a I'instar de nombreux professionnels, vous privilégiez la négociation
en fonction de la volatilité, vous devriez suivre attentivement le marché
des options et bien connaitre la volatilité courante et historique du titre
sous-jacent et des options qui portent sur ce dernier.
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