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Qu’est-ce que la volatilité?

• Variabilité d’un titre telle que mesurée par l’écart 
type de son rendement. La volatilité mesure la 
propension du prix de l’action à monter ou à baisser.

• La volatilité mesure le niveau d’incertitude face aux 
rendements futurs.

• Plus la fluctuation d’un titre est importante plus la 
volatilité est élevée et plus le niveau d’incertitude est 
élevé.



Qu’est-ce que la volatilité?

Titre A = 20 $

40 $

10 $

Titre B = 20 $ 20 $

Sur quel titre achèteriez-vous des options?

Volatilité élevée
Incertitude élevée

Volatilité faible
Incertitude faible



Les deux types de volatilité
• La volatilité historique

Qui est mesurée à partir des prix historiques.
○ Mesure l’activité passée sur une période donnée.

• La volatilité implicite

Qui est calculée à partir du prix de l’option.
○ Mesure les anticipations de volatilité à venir.

Plus la volatilité implicite est élevée plus la prime des 
options d’achat et de vente est élevée.



La volatilité implicite

ƒ(ST, X, σ, i, t, d) Prix de l’option

ƒ(P, ST, X, i, t, d) Volatilité implicite

ƒ(22 $, 20 $, 30 %, 4 %, 90 jours, 0) P = 2,64 $

ƒ(3 $, 22 $, 20 $, 4 %, 90 jours, 0) σ = 40 %

Si P = 3 $



Les stratégies de volatilité

Le straddle (l’option double)

Le strangle



Les stratégies de volatilité

• Quelles sont les causes de volatilité les plus 
couramment rencontrées?

Résultats financiers
Résultats cliniques (biopharmacie)
Nouvelles importantes et soudaines, etc.

Titre A = 20 $

40 $

10 $

Résultat positif

Résultat négatif



Résultats financiers sur RIM
Résultats Ferm. Ouv. Ferm. Gap  Ferm.

25‐Jun‐08 144.00 130.35 125.14 ‐13.65 ‐18.86
25‐Sep‐08 101.00 80.74 72.57 ‐20.26 ‐28.43
18‐Dec‐08 46.73 48.44 53.32 1.71 6.59
2‐Apr‐09 60.99 75.00 72.80 14.01 11.81
18‐Jun‐09 86.80 85.90 84.10 ‐0.90 ‐2.70
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12



Le straddle
(option double)



Le straddle (option double)

• Acheter simultanément une option d’achat et une 
option de vente

• Même prix de levée et mois d’échéance
Stratégie de volatilité
Profiter de l’effet de levier
Profiter des fortes fluctuations dans le prix du sous-jacent
Incertitude quant à la direction des prix



Résultats financiers sur RIM
Résultats Ferm. Ouv. Ferm. Gap  Ferm.

25‐Jun‐08 144.00 130.35 125.14 ‐13.65 ‐18.86
25‐Sep‐08 101.00 80.74 72.57 ‐20.26 ‐28.43
18‐Dec‐08 46.73 48.44 53.32 1.71 6.59
2‐Apr‐09 60.99 75.00 72.80 14.01 11.81
18‐Jun‐09 86.80 85.90 84.10 ‐0.90 ‐2.70
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12



Le straddle (option double) sur RIM

• 24 septembre 2009

RIM = 90,16 $
RIM 09 OCT 90 Call = 5,75 $
RIM 09 OCT 90 Put = 5,20 $
Straddle = 10,95 $

Résultats Ferm. Ouv. Ferm. Gap  Ferm.
25‐Jun‐08 144.00 130.35 125.14 ‐13.65 ‐18.86
25‐Sep‐08 101.00 80.74 72.57 ‐20.26 ‐28.43
18‐Dec‐08 46.73 48.44 53.32 1.71 6.59
2‐Apr‐09 60.99 75.00 72.80 14.01 11.81
18‐Jun‐09 86.80 85.90 84.10 ‐0.90 ‐2.70
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12



Le straddle (option double) sur RIM

Prix de l’option 
d’achat

5,75 $

Prix de l’option 
de vente

5,20 $
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-15
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Option d'achat Option de vente Straddle

Prix de l’option 
d’achat

5,75 $

Prix de l’option 
de vente

5,20 $

Prix du straddle

10,95 $

Prix d’équilibre

79,05 $ 100,95 $

Le straddle (option double) sur RIM



Le straddle (option double) sur RIM

• 24 septembre 2009

RIM = 90,16 $

RIM 09 OCT 90 Call = 5,75 $

RIM 09 OCT 90 Put = 5,20 $

Straddle = 10,95 $

• 25 septembre 2009

RIM (Ouv.) = 77,32 $

RIM (Ferm.) = 75,04 $

RIM 09 OCT 90 Call = 0,35 $

RIM 09 OCT 90 Put = 14,95 $

Straddle = 15,30 $

Résultats Ferm. Ouv. Ferm. Gap  Ferm.
25‐Jun‐08 144.00 130.35 125.14 ‐13.65 ‐18.86
25‐Sep‐08 101.00 80.74 72.57 ‐20.26 ‐28.43
18‐Dec‐08 46.73 48.44 53.32 1.71 6.59
2‐Apr‐09 60.99 75.00 72.80 14.01 11.81
18‐Jun‐09 86.80 85.90 84.10 ‐0.90 ‐2.70
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12



Le straddle (option double) sur RIM

• 24 septembre 2009

RIM = 90,16 $

RIM 09 OCT 90 Call = 5,75 $

RIM 09 OCT 90 Put = 5,20 $

Straddle = 10,95 $

• 25 septembre 2009

RIM (Ouv.) = 77,32 $

RIM (Ferm.) = 75,04 $

RIM 09 OCT 90 Call = 0,35 $

RIM 09 OCT 90 Put = 14,95 $

Straddle = 15,30 $

• 16 octobre 2009 
(échéance)

RIM = 69,54 $

RIM 09 OCT 90 Call = 0,00 $

RIM 09 OCT 90 Put = 20,46 $

Straddle = 20,46 $

Résultats Ferm. Ouv. Ferm. Gap  Ferm.
25‐Jun‐08 144.00 130.35 125.14 ‐13.65 ‐18.86
25‐Sep‐08 101.00 80.74 72.57 ‐20.26 ‐28.43
18‐Dec‐08 46.73 48.44 53.32 1.71 6.59
2‐Apr‐09 60.99 75.00 72.80 14.01 11.81
18‐Jun‐09 86.80 85.90 84.10 ‐0.90 ‐2.70
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12



Résultats financiers sur RIM
Résultats Ferm. Ouv. Ferm. Gap  Ferm.

25‐Jun‐08 144.00 130.35 125.14 ‐13.65 ‐18.86
25‐Sep‐08 101.00 80.74 72.57 ‐20.26 ‐28.43
18‐Dec‐08 46.73 48.44 53.32 1.71 6.59
2‐Apr‐09 60.99 75.00 72.80 14.01 11.81
18‐Jun‐09 86.80 85.90 84.10 ‐0.90 ‐2.70
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12

Un cas qui fonctionne moins bien



Le straddle (option double) sur RIM

• 18 juin 2009

– RIM = 86,80 $

– RIM 09 JUL 85 Call = 8,40 $

– RIM 09 JUL 85 Put = 3,50 $

– Straddle = 11,90 $

Résultats Ferm. Ouv. Ferm. Gap  Ferm.
25‐Jun‐08 144.00 130.35 125.14 ‐13.65 ‐18.86
25‐Sep‐08 101.00 80.74 72.57 ‐20.26 ‐28.43
18‐Dec‐08 46.73 48.44 53.32 1.71 6.59
2‐Apr‐09 60.99 75.00 72.80 14.01 11.81
18‐Jun‐09 86.80 85.90 84.10 ‐0.90 ‐2.70
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12

• 19 juin 2009

– RIM (Ouv.) = 85,90 $

– RIM (Ferm.) = 84,10 $

– RIM 09 JUL 85 Call = 3,25 $

– RIM 09 JUL 85 Put = 5,40 $

– Straddle = 8,65 $

Un cas qui fonctionne moins bien



Le straddle (option double) sur RIM

• 17 juillet 2009 
(échéance)

RIM = 80,75 $

RIM 09 JUL 85 Call = 0,00 $

RIM 09 JUL 85 Put = 4,25 $

Straddle = 4,25 $

Un cas qui fonctionne moins bien
Résultats Ferm. Ouv. Ferm. Gap  Ferm.

25‐Jun‐08 144.00 130.35 125.14 ‐13.65 ‐18.86
25‐Sep‐08 101.00 80.74 72.57 ‐20.26 ‐28.43
18‐Dec‐08 46.73 48.44 53.32 1.71 6.59
2‐Apr‐09 60.99 75.00 72.80 14.01 11.81
18‐Jun‐09 86.80 85.90 84.10 ‐0.90 ‐2.70
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12

18 juin 2009

RIM = 86,80 $

RIM 09 JUL 85 Call = 8,40 $

RIM 09 JUL 85 Put = 3,50 $

Straddle = 11,90 $

• 19 juin 2009

RIM (Ouv.) = 85,90 $

RIM (Ferm.) = 84,10 $

RIM 09 JUL 85 Call = 3,25 $

RIM 09 JUL 85 Put = 5,40 $

Straddle = 8,65 $

•



Le strangle



Le strangle

• Le Strangle est une variante de l’option double 
(Straddle).

• Cette stratégie implique aussi l’achat simultané
d’une option d’achat et de vente ayant le même 
mois d’échéance mais à des prix de levée 
différents (hors jeu)



Le strangle sur RIM

• 24 septembre 2009

RIM = 90,16 $
RIM 09 OCT 95 Call = 3,65 $
RIM 09 OCT 85 Put = 3,05 $
Straddle = 6,70 $

Résultats Ferm. Ouv. Ferm. Gap  Ferm.
25‐Jun‐08 144.00 130.35 125.14 ‐13.65 ‐18.86
25‐Sep‐08 101.00 80.74 72.57 ‐20.26 ‐28.43
18‐Dec‐08 46.73 48.44 53.32 1.71 6.59
2‐Apr‐09 60.99 75.00 72.80 14.01 11.81
18‐Jun‐09 86.80 85.90 84.10 ‐0.90 ‐2.70
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12



Le strangle sur RIM
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Option d'achat Option de vente Strangle

Prix de l’option 
de vente

3,05 $

Prix de l’option 
d’achat

3,65 $

Prix d’équilibre

Prix du Strangle

6,70 $

83,30 $ 96,70 $



Le strangle sur RIM

• 25 septembre 2009

RIM (Ouv.) = 77,32 $

RIM (Ferm.) = 75,04 $

RIM 09 OCT 95 Call = 0,20 $

RIM 09 OCT 85 Put = 10,30 $

Straddle = 10,50 $

Résultats Ferm. Ouv. Ferm. Gap  Ferm.
25‐Jun‐08 144.00 130.35 125.14 ‐13.65 ‐18.86
25‐Sep‐08 101.00 80.74 72.57 ‐20.26 ‐28.43
18‐Dec‐08 46.73 48.44 53.32 1.71 6.59
2‐Apr‐09 60.99 75.00 72.80 14.01 11.81
18‐Jun‐09 86.80 85.90 84.10 ‐0.90 ‐2.70
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12

• 24 septembre 2009

RIM = 90,16 $
RIM 09 OCT 95 Call = 3,65 $
RIM 09 OCT 85 Put = 3,05 $
Straddle = 6,70 $



Le strangle sur RIM

• 16 octobre 2009 
(échéance)

RIM = 69,54 $

RIM 09 OCT 95 Call = 0,00 $

RIM 09 OCT 85 Put = 15,46 $

Straddle = 15,46 $

Résultats Ferm. Ouv. Ferm. Gap  Ferm.
25‐Jun‐08 144.00 130.35 125.14 ‐13.65 ‐18.86
25‐Sep‐08 101.00 80.74 72.57 ‐20.26 ‐28.43
18‐Dec‐08 46.73 48.44 53.32 1.71 6.59
2‐Apr‐09 60.99 75.00 72.80 14.01 11.81
18‐Jun‐09 86.80 85.90 84.10 ‐0.90 ‐2.70
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12

= 3,65 $

= 6,70 $

• 25 septembre 2009

RIM (Ouv.) = 77,32 $

RIM (Ferm.) = 75,04 $

RIM 09 OCT 95 Call = 0,20 $

RIM 09 OCT 85 Put = 10,30 $

Straddle = 10,50 $

• 24 septembre 2009

RIM = 90,16 $
RIM 09 OCT 95 Call
RIM 09 OCT 85 Put = 3,05 $
Straddle



Le strangle sur RIM

• 18 juin 2009

RIM = 86,80 $

RIM 09 JUL 90 Call = 6,10 $

RIM 09 JUL 80 Put = 4,05 $

Straddle = 10,15 $

• 19 juin 2009

RIM (Ouv.) = 85,90 $

RIM (Ferm.) = 84,10 $

RIM 09 JUL 90 Call = 1,90 $

RIM 09 JUL 80 Put = 2,87 $

Straddle = 4,77 $

Un cas qui fonctionne moins bien
Résultats Ferm. Ouv. Ferm. Gap  Ferm.

25‐Jun‐08 144.00 130.35 125.14 ‐13.65 ‐18.86
25‐Sep‐08 101.00 80.74 72.57 ‐20.26 ‐28.43
18‐Dec‐08 46.73 48.44 53.32 1.71 6.59
2‐Apr‐09 60.99 75.00 72.80 14.01 11.81
18‐Jun‐09 86.80 85.90 84.10 ‐0.90 ‐2.70
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12



Le strangle sur RIM

• 17 juillet 2009 
(échéance)

RIM = 80,75 $

RIM 09 JUL 90 Call = 0,00 $

RIM 09 JUL 80 Put = 0,00 $

Straddle = 0,00 $

• 18 juin 2009

RIM = 86,80 $

RIM 09 JUL 90 Call = 6,10 $

RIM 09 JUL 80 Put = 4,05 $

Straddle = 10,15 $

• 19 juin 2009

RIM (Ouv.) = 85,90 $

RIM (Ferm.) = 84,10 $

RIM 09 JUL 90 Call = 1,90 $

RIM 09 JUL 80 Put = 2,87 $

Straddle = 4,77 $

Un cas qui fonctionne moins bien
Résultats Ferm. Ouv. Ferm. Gap  Ferm.

25‐Jun‐08 144.00 130.35 125.14 ‐13.65 ‐18.86
25‐Sep‐08 101.00 80.74 72.57 ‐20.26 ‐28.43
18‐Dec‐08 46.73 48.44 53.32 1.71 6.59
2‐Apr‐09 60.99 75.00 72.80 14.01 11.81
18‐Jun‐09 86.80 85.90 84.10 ‐0.90 ‐2.70
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12



Les Strips et les Straps

• Strip = Achat 1 call + achat 2 puts

Même prix d’exercice et même date d’échéance.

• Strap = Achat 2 calls + achat 1 put

Même prix d’exercice et même date d’échéance.



Conclusion

• La volatilité mesure le niveau d’incertitude face 
aux rendements futurs.

• Plus la fluctuation d’un titre est importante plus la 
volatilité est élevée et plus le niveau d’incertitude 
est élevé.



Conclusion

• La volatilité historique

Qui est mesurée à partir des prix historiques.
○ Mesure l’activité passée sur une période donnée.

• La volatilité implicite

Qui est calculée à partir du prix de l’option.
○ Mesure les anticipations de volatilité à venir.

Plus la volatilité implicite est élevée plus la prime des 
options d’achat et de vente est élevée.



Conclusion

• Les deux principales stratégies de volatilité
Le straddle (l’option double)
Le strangle
Les variantes
○ Le strip
○ Le strap

• Conditions favorables
Incertitude face à la direction des prix
Anticipations de forts mouvements
Nouvelles importantes imminentes

• Risques
Coûts élevés
Stabilité dans les prix
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