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Les Produits Dérivés

Définitions – Instrument financier

Produits Dérivés

A Terme Ferme
- De gré à gré
- Standardisés
- Les Swaps

Optionnels
- Options
- Warrants

Effet de levier

Vente à découvert
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Les options

Définition

Option d’achat / Options de vente

Options Américaines / Européennes

Sous-jacent

Prix d’exercice

Maturité

Parité

Quotité de négociation

Une variante : les warrants
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Exemple achat Option CALL

Call Warrant sur l ’action Renault

Strike 30 euros

Maturité 15/12/2010

Parité 10/1

Prime 0.5 euro
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Exemple achat option CALL

Cours du sous-jacent

Résultat à
La maturité

 Perte

 Gain net30 35

Call à 30 EUR

Parité 10/1

Prime 0.5 EUR
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Exemple achat option PUT

 Gain net

3025  Perte

Put à 30 EUR

Parité 10/1

Prime 0.5 EUR
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Exemple vente option CALL

Call Warrant sur l ’action Renault

Strike 30 euros

Maturité 15/12/2010

Parité 10/1

Prime 0.5 euro
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Exemple vente option CALL

 

 Perte

 Gain net 30 35 

Call à 30 EUR

Parité 10/1

Prime 0.5 EUR
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Exemple vente option PUT

 

 Perte 

 Gain net 3025

Put à 30 EUR

Parité 10/1

Prime 0.5 EUR
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Pourquoi utiliser les options ?

Spéculation

Couverture

Arbitrage

Dynamisation d’un portefeuille

Stratégies de « cash extraction »

Montages complexes
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Stratégies de combinaison d’options

Exemples de montages plus complexes
Gain

 Perte

 Gain net

Px1 Px2

Gain

 Perte

 Gain net

Px2 Px1

 

Gain 

 Perte

 Gain net 

Px1 spot Px2 

 Gain 

 Perte 

 Gain net 

spotPx1 Px2 
Gain

 Perte

 Gain netPx1

Px2

Px3

 Perte Spot
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Introductions aux sensibilités

Le cours du support

Le prix d’exercice

La volatilité du sous-jacent

L’écoulement du temps

Le dividende

Le taux d’intérêt
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Introductions aux sensibilités

On détermine de ces facteurs des mesures de sensibilités

Le Delta

Le Gamma

Le Theta

Le Vega

Le Rhô

Les modèles d’évaluations

Black & Scholes

Cox, Ross & Rubinstein
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L’importance capitale de la volatilité

La volatilité réalisée sur le S&P 500 depuis 1928
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Volatilité et tendance boursière
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Volatilité S&P 500 (nov’ 09 – mai 10) 
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Volatilité SP500 (VIX Index) intraday – 6 mai 2010
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Une obligation convertible, c’est :

Definition

Instrument de dette très flexible

Dette + Call

Dette éteinte lors de la conversion

Augmentation de Capital

Convertible / Echangeable

Emission %

coupons

Remboursement
à maturité

Recovery rate   
(en cas de défaut )
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Les caractéristiques
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Les éléments d’analyse

Le ratio de conversion

Le prix de conversion
- Prix OC / ratio de conversion

La valeur de conversion
- Ratio de conversion x spot action

La prime de conversion
- (Prix OC – valeur conversion) / valeur conversion

Les clauses de rappel anticipé
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La typologie des Obligations Convertibles

Convertibles de type obligataire

Convertibles de type action

Convertibles mixtes
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La typologie des Obligations Convertibles

Exemple obligation France Telecom
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La typologie des OC - Equity play or Yield play ?

Une vue synthétique :
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La typologie des OC - Equity play or Yield play ?

Rendement et volatilité des Obligations Convertibles (1995-2007)

Corrélation long terme avec la catégorie d’actifs la plus performante

Exposition actions avec préservation du capital – protection par la convexité

Optionalité bon marché

Source: JP Morgan Asset Management
Période : 31 Décembre 1994 au 30 Septembre 2007
Indice Actions = MSCI World, Indice Oblig. = JPM Global Gvt Bond Index, OBC index = UBSW Convertible Index
Indices total return, devise EUR
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Les avantages des Obligations Convertibles

Pour l’émetteur :
Charge financière plus basse pour la société

Emission différée d’actions à prix supérieur 

Arme anti-OPA
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Les avantages des Obligations Convertibles

Pour les investisseurs :

Investisseur obligataire

Achète des obligations convertibles lorsque la prime du call est quasi nulle

Profite d’une incertaine hausse exceptionnelle de l’action...

Investisseur directionnel

Veut profiter de la hausse de l’action...

…et du portage sur la partie obligataire

L’arbitragiste (cas particulier)
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Convertibles et Frontière d’Efficience en Gestion de Portefeuilles

Apport des OC dans la performance de portefeuilles actions

80
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janv-1995 juin-1997 déc-1999 juin-2002 déc-2004 juin-2007

50% cash/50% equities
40% cash/60% equities
Global convertibles
100% equities

Source: JPMorgan Asset Management, UBS

Please note that performance is based on the following: Cash – 1 month EUR Libor, Equities – MSCI World (in EUR), 
Convertibles – UBS Global Hedged EUR
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Les risques des Obligations Convertibles

Risque de taux

Risque de crédit

Risque action

Risque de volatilité

Risque de change

Risque de liquidité

Source: Moody’s
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Exemple de la Convertible (Echangeable) ARTEMIS / PPR  2011

Données Bloomberg
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Exemple de la Convertible (Echangeable) ARTEMIS / PPR  2011

Données Bloomberg
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Exemple de la Convertible (Echangeable) ARTEMIS / PPR  2011

Données Bloomberg
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