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    Présentation

    La volatilité des taux d’intérêt, des taux de change, du cours des actions ou encore des matières premières rend indispensable l’utilisation d’instruments financiers flexibles dédiés à la couverture du risque de marché. Au sein de la grande famille des produits dérivés, les options permettent aux agents économiques exposés au risque de volatilité de limiter les pertes en cas d’évolution défavorable des marchés, tout en offrant la possibilité de réaliser des gains en cas d’évolution favorable. À la différence d’une assurance, l’option est un actif financier négociable, qui s’achète et se vend, permettant aux utilisateurs de réajuster de manière régulière leur couverture dans une logique d’optimisation de leur profil rendement-risque.

Ce livre, fruit d’une longue expérience pédagogique, présente d’abord l’innovation apportée par cet instrument et son articulation avec les autres actifs financiers. Puis il explique, à l’aide de nombreux exemples et études de cas, les différentes stratégies d’options, tant dans le domaine de la couverture du risque que dans celui de l’investissement.
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Introduction

L’option est un actif financier négociable, défini comme le droit d’acheter ou le droit de vendre un actif sous-jacent dans le futur à un prix fixé dès l’origine. Le droit d’acheter s’appelle un call, le droit de vendre un put. On peut donc identifier quatre stratégies de base, dont les profils de gain et de risque sont très différents : achat de call, vente de call, achat de put et vente de put.
L’acheteur d’un call bénéficie du droit d’acheter un actif sous-jacent dans le futur à un prix d’exercice initialement convenu, le vendeur du call ayant en contrepartie une obligation conditionnelle de vente. Supposons que le cours d’une action soit de 100 : l’acheteur d’un call de prix d’exercice 100 dispose du droit d’acheter cette action dans le futur (par exemple dans trois mois) à un prix de 100. Si le cours monte, il exercera son option et réalisera un gain égal à la différence entre le cours du marché et 100. En revanche, le vendeur du call sera obligé de livrer l’action à un cours de 100, qu’il devra acheter sur le marché à un cours plus élevé s’il ne s’est pas couvert. Par symétrie, l’acheteur d’un put bénéficie d’un droit de vendre l’actif sous-jacent à un prix d’exercice initialement convenu, le vendeur étant soumis à une obligation conditionnelle d’achat. Le prix de l’option est payé par l’acheteur au vendeur, et son niveau dépend de la volatilité du cours de l’actif sous-jacent.
Quels sont les actifs sous-jacents des options, c’est-à-dire les actifs que l’acheteur de l’option peut acheter ou vendre dans le futur à un prix initialement convenu ? En réalité, presque tous les actifs négociés sur les marchés comptant ou à terme sont supports d’options : actions, obligations, devises, matières premières… On cote même des options sur swaps et des options sur… options !
Le chapitre I décrit les différents segments du marché des capitaux sur lesquels sont cotés les actifs supports d’options. Il présente de manière rigoureuse l’articulation entre le prix de ces différents actifs, dont la maîtrise est indispensable à la compréhension de l’évaluation des options. Le chapitre II décrit les mécanismes de base des options en les appliquant à quelques cas simples d’utilisation dans le domaine de la couverture et de l’investissement. Prenons l’exemple d’un fabricant de farine qui veut se protéger sur les trois prochains mois contre la hausse du cours du blé, dont le cours actuel est de 250 euros/tonne. Il peut acheter le blé immédiatement et le stocker. Il protège ainsi un cours d’achat égal au cours actuel du blé majoré du coût de financement et du coût de stockage. Mais cette couverture, qui lui garantit certes d’être protégé en cas de hausse, ne lui offre pas la possibilité de bénéficier d’une éventuelle baisse du cours sur la période, qui peut être à l’origine, dans ce scénario, d’une perte de compétitivité si ses concurrents ne se sont pas couverts et profitent donc de la chute des cours. La grande innovation introduite par l’option est de permettre à l’entreprise de satisfaire son souhait d’obtenir un cours-plafond d’achat tout en bénéficiant d’une évolution favorable des marchés. Elle achète par exemple une option d’achat de blé d’échéance 3 mois à un cours fixé à 250 euros, appelé prix d’exercice de l’option. Si le cours du blé dépasse 250 à l’échéance, elle achètera la céréale au cours-plafond de 250. Mais si le cours du blé est inférieur à 250, elle n’exercera pas son option et bénéficiera de la baisse en achetant le blé sur le marché. Si l’entreprise est acheteur du call, qui est vendeur ? Le vendeur de l’option d’achat est soumis à une obligation conditionnelle de vente… Sur les matières premières agricoles, il peut s’agir d’une coopérative, d’une société de négoce, voire, et assez fréquemment, d’une banque. Certes, si le cours du blé se situe à l’échéance au-dessus de 250 euros/tonne et atteint par exemple 300, la banque ne livrera évidemment pas le blé à l’entreprise (on trouve peu de silos près des établissements bancaires), mais lui versera la différence, soit 50 euros/tonne. L’entreprise achètera le blé sur le marché à 300 euros/tonne et son prix de revient sera bien (300 – 50) = 250 euros/tonne, dont il faudra retirer le prix de l’option. Par symétrie, l’acheteur de put dispose d’un droit de vendre et le vendeur de put d’une obligation conditionnelle d’achat. Dans le domaine des actions par exemple, un fonds qui veut se protéger contre une éventuelle chute des cours peut se couvrir en achetant un put. Si le cours des actions monte, le fonds bénéficie de la hausse et, si le cours baisse, il est protégé par l’achat du put. En contrepartie, il a payé le prix de l’option au vendeur de put, à qui il a transféré le risque de baisse des cours. Le chapitre III propose une typologie des principales stratégies d’options en décrivant leur résultat à l’échéance. La combinaison de calls et de puts, de prix d’exercice et de maturité différents, permet de construire une très grande diversité de profils nouveaux de gains et de pertes à l’échéance. L’achat simultané d’un call et d’un put permet par exemple de prendre une position sur la volatilité du cours de l’actif sous-jacent, qui est devenue une nouvelle matière première. Le résultat d’une position d’options ne doit pas s’analyser uniquement à l’échéance, mais également de manière instantanée. L’acheteur d’une option paie le prix au vendeur, mais dispose en contrepartie d’un actif financier négociable qu’il peut revendre à tout moment, et dont le prix s’élève dès que le cours de l’actif sous-jacent monte dans l’hypothèse d’un call ou baisse dans l’hypothèse d’un put. L’analyse de la sensibilité du prix d’une option aux différentes variables qui le déterminent, parmi lesquels le cours du sous-jacent, mais également le temps qui passe, la volatilité ou encore le taux d’intérêt, est l’objet du chapitre IV. Sont présentés les différents indicateurs de sensibilité, appelés « grecques », qui sont autant d’indicateurs de pilotage d’un portefeuille d’options. La connaissance de ces indicateurs de sensibilité enrichit l’utilisation des options dans une logique de couverture, comme le montre le chapitre V, illustré de nombreux exemples. Le chapitre VI est consacré aux modalités de gestion de la position des vendeurs d’options, principalement les banques teneurs de marché et contreparties des acheteurs. Elles endossent un risque important et vont chercher à se couvrir en réduisant leur exposition aux différentes variables qui affectent leur exposition. Enfin, le chapitre VII est consacré aux options « exotiques », qui complètent la panoplie des options classiques en leur associant de nouveaux sous-jacents ou des clauses spécifiques et qui sont illustrées de nombreux exemples : options sur moyenne, options binaires, options à barrière…
L’option a introduit, au milieu des années 1980, une formidable innovation sur les marchés financiers, qui peut se décliner sous trois dimensions. La première est l’effacement de la frontière entre la couverture et la spéculation. En permettant aux agents économiques exposés au risque de volatilité du cours des devises, des matières premières, des taux d’intérêt ou encore des indices boursiers de bénéficier d’une protection en cas d’évolution défavorable des cours, tout en profitant d’un scénario favorable, l’option a créé le concept de « couverture spéculative », qui offre un profil rendement-risque nouveau. Mais l’option a introduit une deuxième innovation sur les marchés financiers. Elle permet aux investisseurs de prendre une position sur une nouvelle matière première, la volatilité du cours des actifs sous-jacents. Une stratégie de volatilité repose sur une anticipation de forte ou faible dispersion future des cours, indépendamment de toute anticipation directionnelle. Cette nouvelle matière première est un élément de diversification des portefeuilles, mais est aussi l’objet de la création de fonds dédiés, dits « fonds de volatilité », prenant des positions sur l’amplitude des variations de cours, indépendamment du sens de variation. L’achat simultané d’une option d’achat et d’une option de vente offre par exemple un rendement positif dans un scénario de forte volatilité des cours. Une troisième innovation est la convexité du profil de résultat des stratégies optionnelles. Certes, les obligations ont déjà un profil de résultat convexe, le prix étant une fonction convexe du taux d’intérêt. Mais la convexité du profil de résultat d’une option est encore plus importante et sera illustrée tout au long de cet ouvrage.


I / Les options, un instrument dérivé au cœur des marchés de capitaux

Le marché des capitaux désigne l’ensemble des segments sur lesquels sont cotés des actifs financiers et que l’on peut regrouper en quatre grandes familles composant une partition : les marchés comptant, les marchés à terme, le marché des swaps et le marché des options [Hull, 2022] [*] . Les trois derniers marchés portent le qualificatif de « dérivés », puisque les produits cotés sont construits autour de produits simples négociés sur le marché comptant. Ainsi en est-il des options, qui sont des droits d’acheter ou des droits de vendre des actifs sous-jacents, parmi lesquels tous les produits cotés sur le marché comptant, c’est-à-dire des actions, des taux d’intérêt, des matières premières ou des devises. L’option est donc par nature un produit dérivé. La conséquence de cette affirmation est que le prix de l’option va dépendre du prix des actifs sous-jacents, toute modification de l’équilibre sur l’un de ces segments entraînant une modification de l’équilibre sur le marché des options. Mais l’actif sous-jacent d’une option peut être lui-même un produit dérivé, tel un contrat à terme, un swap ou… une option. On parle dans ce dernier cas d’option sur option ou compound option, dont l’utilisation reste limitée à quelques cas spécifiques (risque de change dans le cadre d’un appel d’offres). Parce que le marché des options est étroitement articulé aux autres segments du marché des capitaux, nous commençons cet ouvrage en proposant une typologie des marchés de capitaux et des interrelations entre les différents segments qui le composent. Bien sûr, l’articulation entre le marché des options et les autres segments du marché sera privilégiée.
Typologie des marchés de capitaux
On distingue quatre grandes familles de marché.
Le marché comptant
Un marché comptant est un marché sur lequel la cotation du prix est simultanée au transfert de propriété de l’actif. On distingue sur ce segment les actions, les instruments de taux d’intérêt (obligations…), les matières premières et les devises. Si un opérateur achète un call sur action de prix d’exercice 100 et que le cours comptant à l’échéance est de 130, soit il exerce l’option et paie 100 pour chaque action reçue, soit il revend son option et reçoit du vendeur la différence entre le cours comptant de l’échéance et le prix d’exercice, soit 30.
Le marché à terme
Le deuxième segment du marché des capitaux est le marché à terme, sur lequel sont fixés des prix relatifs à des transactions différées dans le futur.
L’achat à terme d’une action échéance 3 mois est un engagement à recevoir l’action dans trois mois à un prix fixé dès l’origine. Il existe deux manières de déboucler à l’échéance une position à terme : la livraison physique et le règlement par différence. Dans le premier cas, l’acheteur à terme reçoit à l’échéance la quantité d’actions contractualisée au prix initialement fixé. Dans le second cas, l’acheteur à terme ne reçoit du vendeur que la différence entre le prix comptant observé à l’échéance et le prix à terme fixé à l’origine, si celle-ci est positive, ou verse la différence au vendeur si le prix à terme est plus élevé que le prix comptant observé à l’échéance. Sur le plan économique, les deux opérations sont identiques. Un investisseur qui souhaite acheter des actions dans trois mois à un prix fixé dès l’origine, soit s’assure de recevoir du vendeur à terme les actions au prix préfixé, dans l’hypothèse de la livraison physique, soit achète les actions dans trois mois au prix comptant de l’échéance, inconnu à l’origine, mais reçoit la différence avec le prix à terme si le cours comptant lui est supérieur, soit verse cette différence si le prix comptant lui est inférieur. Dans cette hypothèse du règlement par différence, l’acheteur à terme achètera bien les actions au cours à terme. Les spéculateurs privilégient très largement la procédure de règlement par différence, achetant (vendant) à terme les actifs dont ils anticipent la hausse (la baisse) sans aucune volonté de recevoir ou livrer l’actif sous-jacent à l’échéance. C’est particulièrement vrai sur le marché à terme des matières premières, où la livraison physique imposerait des contraintes logistiques insurmontables pour certains opérateurs. Sans oublier qu’une position vendeur à terme impliquerait une livraison physique impossible pour un opérateur non présent sur le marché physique. On distingue deux formes de marchés à terme. Lorsque la transaction est effectuée entre deux contreparties individuelles, le marché est qualifié « de gré à gré » (forward market) ; lorsque la même transaction est effectuée dans le cadre d’une Bourse, le marché à terme est qualifié d’« organisé » (futures market).
Pour un opérateur sur options, le prix à terme est une référence très importante, qu’il est indispensable de comparer au prix d’exercice. Supposons par exemple que le cours spot du pétrole soit de 100 dollars/baril, alors que le cours à terme 3 mois est de 105 dollars. Un call pétrole de prix d’exercice 100 et maturité 3 mois vaut au moins 5 dollars. Sinon, des arbitragistes (travaillant par exemple dans une société d’énergie) achèteraient le call et vendraient à terme le pétrole, s’assurant un profit sans risque égal à 5 dollars moins le prix de l’option : à l’échéance, ils exercent le call, reçoivent le pétrole à un prix de 100 dollars, qu’ils revendent à 105. Le lien entre le cours comptant d’un actif et son cours à terme est explicité dans la troisième section de ce chapitre.
Le marché des swaps
Le troisième compartiment est le marché des swaps. Un swap est un contrat d’échange de flux futurs entre deux contreparties individuelles (le plus souvent, une entreprise et une banque, ou deux banques entre elles). Prenons l’exemple d’un fabricant de farine souhaitant se protéger contre la hausse du cours du blé sur la prochaine année. Il peut réaliser une succession d’achats à terme à des échéances différentes, selon la procédure de livraison physique ou de règlement par différence, ou bien réaliser avec une entreprise de négoce un swap dans lequel il s’engage à payer régulièrement un prix fixe négocié initialement et à recevoir en contrepartie le prix comptant observé sur le marché. Si le prix comptant s’élève (baisse), le producteur recevra (paiera) la différence entre ce prix et le prix fixe du swap. Comme le producteur achètera le blé sur le marché comptant, son prix de revient net sera de nouveau, quel que soit le cours comptant à l’échéance, le prix fixe du swap négocié initialement. Le swap est ici initié à des fins de couverture du risque de hausse du cours et peut s’analyser comme une succession d’achats à terme. Afin d’être protégée en cas de hausse du cours du blé, mais également de bénéficier d’une baisse, l’entreprise peut substituer au swap une option sur swap, appelée swaption, qui lui donne le droit, à chaque échéance, de recevoir la différence entre le cours comptant et le prix fixe du swap si le cours a monté, et ne pas la verser si le cours a baissé.
Le marché des options
Le dernier compartiment du marché des capitaux est le marché des options, dont l’actif sous-jacent peut être un actif coté sur le marché comptant ou un produit dérivé. Son articulation avec les autres segments de marché est donc très forte.
Les nœuds d’articulation entre le marché des options et les autres marchés
Tout choc observé sur l’un des segments de marché se diffuse instantanément sur le marché des options, mais tout choc observé sur le marché des options modifie l’équilibre du marché des actifs sous-jacents. Cette boucle de rétroaction est extrêmement importante pour comprendre comment le marché des options influence l’équilibre général du marché des capitaux.
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