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La vente d’options d’achat couvertes
• Détenir ou acheter les titres
• Vendre une option d’achat

• Anticipation d’un marché stable et légèrement 
haussier

• La prime reçue offre une protection contre une faible 
baisse du titre sous-jacent

• Permet d’obtenir un revenu supplémentaire sur les 
titres

• Équivaut à se faire payer pour vendre ses actions



La vente d’options d’achat couvertes
• Un exemple avec BCE

BCE = 29,80 $

BCE AOU 30 Call = 0,78 $



La vente d’options d’achat couvertes

Vous achetez 100 actions de BCE à 29,80 $



La vente d’options d’achat couvertes

Vous vendez 1 option d’achat BCE Août 30 
à 0,78 $ pour un total de 78 $ par contrat



La vente d’options d’achat couvertes

Vous avez l’obligation de vendre 100 actions de BCE 
au prix de levée de 30 $ jusqu’à l’échéance du mois 
d’août



La vente d’options d’achat couvertes

Votre profit est limité à la hausse alors que vous êtes 
exposés à des pertes si BCE baisse fortement sous le 
seuil d’équilibre de 29,02 $



La vente d’options d’achat couvertes

Échéance Prix BCE Profit sur BCE
 Prix BCE 
AOU 30 C 

 Profit sur 
BCE AOU 30 C 

Profits total

20.00$                         (980)$                   ‐$         78$                    (902)$               
22.00$                         (780)$                   ‐$         78$                    (702)$               
24.00$                         (580)$                   ‐$         78$                    (502)$               
26.00$                         (380)$                   ‐$         78$                    (302)$               
28.00$                         (180)$                   ‐$         78$                    (102)$               
30.00$                         20$                       ‐$         78$                    98$                   
32.00$                         220$                     2.00$       (122)$                98$                   
34.00$                         420$                     4.00$       (322)$                98$                   
36.00$                         620$                     6.00$       (522)$                98$                   
38.00$                         820$                     8.00$       (722)$                98$                   
40.00$                         1,020$                 10.00$     (922)$                98$                   
42.00$                         1,220$                 12.00$     (1,122)$            98$                   
44.00$                         1,420$                 14.00$     (1,322)$            98$                   
46.00$                         1,620$                 16.00$     (1,522)$            98$                   
48.00$                         1,820$                 18.00$     (1,722)$            98$                   
50.00$                         2,020$                 20.00$     (1,922)$            98$                   

BCE BCE AOU 30 C
Prix 29.80$                         0.78$                   
Prix de levée 30.00$                
Quantité 100 ‐1 



La construction d’un portefeuille de    
vente d’options d’achat couvertes
• Pas différent de la construction d’un portefeuille 

standard.
• Facteurs à considérer dans la prise de décision :

Analyse
• Technique
• Fondamentale

Approche globale des marchés (Top-down)
Approche analytique des marchés (Bottom-up)



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes

• Analyse fondamentale

Approche globale des marchés (Top-down)

• Tendance de l’économie
• Analyse de l’industrie
• Analyse de la compagnie



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Analyse fondamentale

Approche analytique des marchés (Bottom-up)
• Analyse des compagnies d’abord peu importe l’état de 

l’économie

L’approche valeur de Warren Buffett
1. Rendement sur capitaux propres (revenu net / 

avoir des actionnaires)
2. Dette (dette totale / avoir des actionnaires)
3. Marge bénéficiaire, etc…

L’approche CANSLIM de William O’Neil
1. Croissance des bénéfices
2. Performance relative
3. Liquidité
4. Direction des marchés



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes

Diversification par secteurs d'activités

Technologie 28%

Alimentation 30%

Pharmaceutique 22%

Communication 20%
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La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes

• Il faut bien choisir les titres sur lesquels nous 
désirons effectuer la vente d’options d’achat 
couvertes.

• Les titres doivent correspondre aux qualités des 
titres que nous voulons détenir car nous 
sommes exposés à des pertes si le titre baisse 
alors que notre potentiel de profit est limité en 
cas de hausse.



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes

• Objectifs de la vente d’options d’achat couvertes

Pour générer des revenus

Pour vendre ses actions



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Pour générer des revenus

La grande majorité des investisseurs utilisent 
cette stratégie pour générer des revenus 
supplémentaires sur leurs titres.
Meilleure performance en cas de baisse suite 
à l’encaissement de la prime.
Moins bonne performance en cas de forte 
hausse.
Approche systématique de vente.



Performances relatives 
du MCWX vs XIU
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La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Pour vendre ses actions

Choisir un prix de levée qui correspond au 
prix où nous sommes prêts à vendre nos 
titres en cas de hausse.
Équivaut à se faire payer pour vendre ses 
actions.
Nous devons être prêts à garder les actions 
en cas de baisse.



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Les types de vente d’options d’achat couvertes

Vendre des options d’achat en jeu
Vendre des options d’achat à parité
Vendre des options d’achat hors jeu

BCE BCE AOU 30 C
Prix 29.80$                         0.78$                 
Prix de levée 30.00$               
Quantité 100 ‐1 

BCE BCE AOU 28 C
Prix 29.80$                         2.00$                 
Prix de levée 28.00$               
Quantité 100 ‐1 

BCE BCE AOU 32 C
Prix 29.80$                         0.22$                 
Prix de levée 32.00$               
Quantité 100 ‐1 



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
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La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Rendement

Investissement requis
Rendement si exercé
Rendement statique
Seuil de rentabilité

• Pourcentage de protection



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Rendement

Investissement requis
Rendement si exercé
Rendement statique
Seuil de rentabilité

• Pourcentage de protection



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Investissement requis

Coût des actions
Moins la prime reçue

BCE BCE AOU 28 C
Prix 29.80$                                     2.00$                 
Quantité 100 1
Investissement requis Options d'achat en jeu
Coût des actions 2,980$                                    
Moins prime reçue (200)$                                      
Investissement net 2,780$                                    

BCE BCE AOU 30 C
Prix 29.80$                                       0.78$                 
Quantité 100 1
Investissement requis Options d'achat à parité
Coût des actions 2,980$                                      
Moins prime reçue (78)$                                           
Investissement net 2,902$                                      

BCE BCE AOU 32 C
Prix 29.80$                                        0.22$                 
Quantité 100 1
Investissement requis Options d'achat hors jeu
Coût des actions 2,980$                                       
Moins prime reçue (22)$                                            
Investissement net 2,958$                                       



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Rendement

Investissement requis
Rendement si exercé
Rendement statique
Seuil de rentabilité

• Pourcentage de protection



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Rendement si exercées

Vente des actions
Moins investissement

BCE BCE AOU 28 C
Prix 29.80$                                     2.00$                 
Quantité 100 1
Rendement si exercées Options d'achat en jeu
Vente des actions au prix de levée 2,800$                                    
Moins investissement (2,780)$                                  
Profit 20$                                          
Rendement 0.7%

BCE BCE AOU 30 C
Prix 29.80$                                       0.78$                 
Quantité 100 1
Rendement si exercées Options d'achat à parité
Vente des actions au prix de levée 3,000$                                      
Moins investissement (2,902)$                                     
Profit 98$                                            
Rendement 3.4%

BCE BCE AOU 32 C
Prix 29.80$                                        0.22$                 
Quantité 100 1
Rendement si exercées Options d'achat hors jeu
Vente des actions au prix de levée 3,200$                                       
Moins investissement (2,958)$                                      
Profit 242$                                           
Rendement 8.2%



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Rendement

Investissement requis
Rendement si exercé
Rendement statique
Seuil de rentabilité

• Pourcentage de protection



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Rendement statique

Vente des actions ou valeur des actions au 
prix d’achat
Moins investissement

BCE BCE AOU 28 C
Prix 29.80$                                     2.00$                 
Quantité 100 1
Rendement statique Options d'achat en jeu
Vente des actions au prix de levée 2,800$                                    
Moins investissement (2,780)$                                  
Profit 20$                                          
Rendement 0.7%

BCE BCE AOU 30 C
Prix 29.80$                                       0.78$                 
Quantité 100 1
Rendement statique Options d'achat à parité
Valeur des actions au prix d'achat 2,980$                                      
Moins investissement (2,902)$                                     
Profit 78$                                            
Rendement 2.7%

BCE BCE AOU 32 C
Prix 29.80$                                        0.22$                 
Quantité 100 1
Rendement statique Options d'achat hors jeu
Valeur des actions au prix d'achat 2,980$                                       
Moins investissement (2,958)$                                      
Profit 22$                                             
Rendement 0.7%



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Rendement

Investissement requis
Rendement si exercé
Rendement statique
Seuil de rentabilité

• Pourcentage de protection



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Seuil de rentabilité

Pourcentage de protection

BCE
Prix 29.80$                                    
Quantité 100
Seuil de rentabilité Options d'achat en jeu
Coût des actions 2,980$                                    
Moins prime reçue (200)$                                      
Investissement net 2,780$                                    
Divisé par le nombre d'actions 100
Seuil de rentabilité 27.80$                                    

Prix d'achat des actions 29.80$                                    
moins le seuil de rentabilité 27.80$                                    
Protection 2.00$                                      
Divisé par le prix d'achat des actions 29.80$                                    
Pourcentage de protection 6.7%

BCE
Prix 29.80$                                      
Quantité 100
Seuil de rentabilité Options d'achat à parité
Coût des actions 2,980$                                      
Moins prime reçue (78)$                                           
Investissement net 2,902$                                      
Divisé par le nombre d'actions 100
Seuil de rentabilité 29.02$                                      

Prix d'achat des actions 29.80$                                      
moins le seuil de rentabilité 29.02$                                      
Protection 0.78$                                         
Divisé par le prix d'achat des actions 29.80$                                      
Pourcentage de protection 2.6%

BCE
Prix 29.80$                                       
Quantité 100
Seuil de rentabilité Options d'achat hors jeu
Coût des actions 2,980$                                       
Moins prime reçue (22)$                                            
Investissement net 2,958$                                       
Divisé par le nombre d'actions 100
Seuil de rentabilité 29.58$                                       

Prix d'achat des actions 29.80$                                       
moins le seuil de rentabilité 29.58$                                       
Protection 0.22$                                          
Divisé par le prix d'achat des actions 29.80$                                       
Pourcentage de protection 0.7%



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Choix du type de vente d’options d’achat 

couvertes

Fonction du rendement

Fonction de la protection

Diversification des prix de levée



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Diversification des prix de levée

En jeu Parité Hors jeu



La construction d’un portefeuille de 
vente d’options d’achat couvertes
• Gestion dynamique

Si le titre descend (roulement à la baisse)
• Racheter l’option d’achat vendue
• Vendre une autre option d’achat avec un prix de levée 

plus bas et ayant la même échéance, ou une échéance 
plus lointaine

Si le titre augmente (roulement à la hausse)
• Laisser le titre se faire assigner et réaliser le 

rendement, ou
• Racheter l’option d’achat vendue et vendre une autre 

option avec un prix de levée plus élevé et ayant la 
même échéance, ou une échéance plus lointaine



Conclusion
• La vente d’options d’achat couverte

Détenir ou acheter les titres
Vendre une option d’achat
Anticipation d’un marché stable et légèrement 
haussier
La prime reçue offre une protection contre une faible 
baisse du titre sous-jacent
Pour générer des revenus

• Permet d’obtenir un revenu supplémentaire sur les 
titres

Pour vendre ses actions
• Équivaut à se faire payer pour vendre ses actions



Conclusion
• La vente d’options d’achat couverte

Facteurs à considérer
• Analyse

Technique
Fondamentale

» Approche globale des marchés (Top-down)
» Approche analytique des marchés (Bottom-up)

• Les types de vente d’options d’achat couvertes
Vendre des options d’achat en jeu
Vendre des options d’achat à parité
Vendre des options d’achat hors jeu



Conclusion
• La vente d’options d’achat couverte

Choix du type de vente d’options d’achat couvertes
• Fonction du rendement
• Fonction de la protection
• Diversification des prix de levée

Gestion dynamique
• Si le titre descend (roulement à la baisse)
• Si le titre augmente (roulement à la hausse)

Ne faire cette stratégie que si nous sommes prêts à
accepter les risques de détention du titre
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