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Protéger un portefeuille 
d’actions américaines avec les 
options sur devises



• Plusieurs investisseurs canadiens détiennent des 
titres américains dans leur portefeuille.

• Ils font face à deux types de risque :
de marché
de devise

Se couvrir à l’aide des options USX



Qu’est-ce qu’une option sur devises?
• Porte sur une paire de devises.

• Représente un taux de change.

• Le contrat USX reflète la valeur du $US/$CAN.

• La valeur de 1 $US en dollars canadiens.

• Le $US est la devise de base.



Le risque de devise
• La valeur des titres américains en dollars 

canadiens diminue lorsque le $US/$CAN perd 
de la valeur.

• L’achat d’options de vente est une stratégie de 
couverture.

• Les pertes subies par la baisse du $US/$CAN 
sont compensées par les gains sur les options 
de vente. 



• Formule

Nombre de contrats d’options =  Montant des titres américains
Taille du contrat d’option

Delta de l’option

Combien d’options faut-il acheter?



La couverture de portefeuille :
un exemple
• Le portefeuille a une valeur de 50 000 $US.

• $US/$CAN = 1,06

• Valeur USX = 1,06 X 100 = 106

• Option de vente à 2 mois ayant un prix de levée 
de 106 a un delta de 0,50. 



Nombre d’options de vente = 50 000
10 000

0,50
=   5   

0,50
= 10 contrats

La couverture de portefeuille : 
un exemple



La couverture de portefeuille : 
un exemple
• Achat de 10 options de vente à 2 mois ayant un prix 

de levée de 106. 

• L’option se négocie au prix de 2,10 $.

• Valeur d’un contrat = 2,10 X 100 = 210 $

• Coût total = 210 $ X 10 = 2 100 $



Le scénario d’une baisse du $US

• La valeur initiale du portefeuille de titres américains 
en $CAN est de 53 000 $CAN.

50 000 $US X 1,06

• La valeur du portefeuille suite à une baisse du taux 
de change à 1,01 est de 50 500 $CAN.

50 000 $US X 1,01

• La perte est de 2 500 $CAN. 



La valeur des options de vente 
USX à l’échéance
• Différence entre le prix de levée et le taux de 

change sur la paire $US/$CAN, fixé par la Banque 
du Canada à midi le jour d’échéance, multipliée 
par la taille du contrat d’option.

Valeur de règlement

= (Prix de levée - Taux officiel) x 10 000 $US x     1 $CAN
1 $US 100 cents CAN

= (Prix de levée - Taux officiel) x 100



La valeur des options de vente 
USX à l’échéance

Valeur de règlement

= (Prix de levée - Taux officiel) X 100
= (106 - 101) x 100
= 500 $

• 500 $ X 10 contrats = 5 000 $

• 5 000 $ - 2 100 $ = 2 900 $

• Le règlement s’effectue en espèces.



Le résultat de la couverture

• La valeur initiale du portefeuille de titres américains 
est de 50 000 $US ou 53 000 $CAN.

• Perte de 2 500 $CAN à la suite de la baisse du taux 
de change. 

• Après cette baisse, le portefeuille a maintenant une 
valeur de 50 500 $CAN.

• Le profit sur les options de vente est de 2 900 $CAN.
• La valeur nette du portefeuille est de 53 400 $CAN.



Le scénario d’une hausse du $US

• La valeur initiale du portefeuille de titres américains 
en $CA est de 53 000 $CAN.

50 000 $US X 1,06

• La valeur du portefeuille à la suite d’une hausse du 
taux de change à 1,12 est de 56 000 $CAN.

50 000 $US X 1,12 

• Le profit est de 3 000 $CAN.



Le résultat de la couverture

• La valeur initiale du portefeuille de titres américains 
est de 50 000 $US ou 53 000 $CAN.

• Profit de 3 000 $CAN à la suite de la hausse du taux 
de change.

• Après cette hausse, le portefeuille a maintenant une 
valeur de 56 000 $CAN.

• Les options de vente expire sans valeur causant 
ainsi une perte de 2 100 $CAN.

• La valeur nette du portefeuille est de 53 900 $CAN.
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