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Les prévisions et opinions émises dans cette présentation refletent celles des présentateurs/auteurs
seulement et ne refletent en aucun cas celles de Bourse de Montréal Inc. (la Bourse) ou de I'une de ses
sociétés affiliées. La présentation n’est pas endossée par la Bourse ou ses sociétés affiliées. Les
informations contenues dans cette présentation, incluant les données financiéres et économiques, les cotes
boursieres ainsi que toutes analyses et interprétations de celles-ci, sont fournies a titre informatif seulement
et ne doivent en aucun cas étre interprétées dans toute juridiction comme étant un conseil ou une
recommandation relativement a 'achat ou la vente d’instruments dérivés ou de titres sous-jacents ou
comme étant un avis de nature juridique, comptable, financier ou fiscal. La Bourse et ses sociéteés affiliées
n’endossent ni ne recommandent les valeurs mobiliéres discutées dans cette présentation. La Bourse et
ses sociétés affiliées recommandent que vous consultiez vos propres experts en fonction de vos besoins.
Bien que ce document ait été congu avec soin, la Bourse et/ou ses sociétés affiliées se dégagent de toute
responsabilité quant a toutes erreurs ou omissions ou quant a votre utilisation de, ou confiance dans,
I'information. La Bourse se réserve le droit de modifier ou réviser, a tout moment et sans avis préalable, le
contenu de cette présentation. La Bourse, ses sociétés affiliées, administrateurs, dirigeants, employés et
mandataires ne seront aucunement responsables des dommages, pertes ou frais encourus a la suite de
I'utilisation de I'information apparaissant dans cette présentation.

‘S&P ®” et “Standard & Poor’'s ®” sont des marques de commerce enregistrées de McGraw-Hill
Companies, Inc. et “TSX” est une marque commerciale déposée de TSX Inc. Les produits mentionnés dans
cette présentation ne sont pas commandités, endossés, vendus ou promus par S&P ou TSX; et, S&P et
TSX ne donnent aucune déclaration, garantie ou condition quant aux recommandations d’investir dans ces

produits.
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Les SIX racteurs qui ont un impact sur la
valeur des options

Il y a six facteurs qui ont un impact sur la valeur des options.

Prix de I'action t
Valeur

intrinseque | prix de levée I

Temps t
Volatilité I

Colit de {Tauxd’intérét t

portage
Dividende I
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Les mesures de risque — les grecques

Les facteurs qui ont un
Impact sur la valeur des Les mesures de
options sensibilité du risque

* Le prix au marchée des
actions * Ledelta (A)

+ Le prix de levée * Legamma (y)

* Le temps a courir jusqu’a Le théta (©)

I'échéance

* Le volatilité du prix de Le véga (V)
I'action J

* Le taux d’'intérét - Le rho (p)
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Les mesures de risque — les grecques

- Les grecques

— Mesures de sensibilité de la valeur d’'une
option a la suite d’'un changement dans la
valeur d’un des facteurs ayant un impact sur
la prime de |'option.

* Importance

— Estimation de I'impact d'un changement des
conditions de marche sur la prime de |'option.

— Mellleur choix des options dans les strategies.
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Les mesures de risque — le delta

* Le delta
— Mesure la sensibilité du
prix de I'option par rapport
a une variation dans le prix
du titre sous-jacent.

« Caractéristiques

— Options d’achat

» Toujours positif, varie entre
0 et +1

— Options de vente

» Toujours négatif, varie entre
-1etO

© 2009 Corporation financiere Monétis

— Exprimeé en
pourcentage

— Option d’achat
* Delta = 80%

— Option de vente
» Delta = -50%

Option
d’achat

Titre +0,80%

+ 1
5 Option

de vente
-0,50 %
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Les mesures de risque — le delta

Delta d’une option de vente

'achat

Delta d’une option d
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Les mesures de risque — le delta

- L'equivalent en actions

— Option d’achat
» Delta =80%

Option

achat
Titre +0,80% X 100 actions/contrat
+19% )

+ 80 $/contrat

Exposition en actions

100 actions/contrat x delta

100 actions x 80%

80 actions
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Les mesures de risque — le delta

» L’ajustement dynamique

—  Exposition en actions désirée
200 actions
— Option d’achat _<
 Delta = 50% Achat de 4 contrats
4 contrats x 100 actions x 50% = 200 actions

R
4 contrats x 100 actions x 75% = 300 actions
— Option d’achat
« Delta = 75% — Vente de 1 contrat
3 contrats x 100 actions x 75% = 225 actions
~—
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Les mesures de risque — le delta

Probabilité que I'option soit en jeu a I’échéance

Delta d’une option d’achat

Delta d’une option de vente

100% - ' 0% 1
90% - : 10% - :
80% - : -20% - :
70% 1 30% - 1
60% - : -40% - :
50% Hors jeu 1® Enjeu -50% En jeu <@ Hors jeu
40% - -60% -
30% - : 70% - :
20% - : 80% - :
10% - I -90% / |
0% : ; -100% - :
e VPP R S R B Bvw v nnnnnala g G5 S R R T T
$HRAELRNRBYIE LTI AATEEES SERREBRREBIEAFEZINENERTIENEAS
Prix dle levée Prix du titre Prix de Ilevée Bebedii titre
Incertitude Incertitude
maximale maximale
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Les mesures de risque — le gamma

1.

Le gamma

Mesure le taux de variation du delta
d’'une option associée a une
variation du prix de I'actif sous-
jacent.

C’est le delta du delta

Utilisations

Estimation plus juste du prix de
I'option suite a un changement dans
le prix du titre

Mesure la fréquence des
ajustements

© 2009 Corporation financiere Monétis

Variation du
delta

1
100% - " \
90% - :
1
80% - 1
|
70% - I
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Les mesures de risque — le gamma

. Le gamma Estimation du prix
— Mesure le taux de variation du delta d’'une _
option associée & une variation du prix de «  Option d’achat
I'actif sous-jacent. — Delta =80%

*  Option de vente
. Utilisations — Delta=-50%

1. Estimation plus juste du prix de I'option Option achat

suite a un changement dans le prix du titre Titre +080%
, | +13
2. Mesure la fréquence des ajustements
Option vente
_ _ _ _ -050%
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Les mesures de risque — le gamma

. Le gamma Estimation du prix
— Mesure le taux de variation du delta d’'une _
option associée & une variation du prix de «  Option d’achat
I'actif sous-jacent. — Delta =80%

— Gamma =10%
*  Option de vente

. Utilisations  Delta = -50% Option achat
— Gamma 20% +0,90%
1. Estimation plus juste du prix de I'option OFf'g”Sgcgat
suite a un changement dans le prix du titre Titre ’
, . +19%
2. Mesure la fréquence des ajustements
Option vente Op_t|8 r;(\)/eﬂ;nte
-0,50 % '

Montréal
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Les mesures de risque — le gamma

* Frequence des ajustements

— Plus le gamma est éleveé
 Plus les ajustements sont fréquents.

* Plus notre exposition au risque de marche est
élevée.

Montréal
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Les mesures de risque — le gamma

Fréquence des ajustements

* Option A

— Option d’achat
* Delta = 50%
« Gamma = 20%

* Option B

— Option d’achat
* Delta = 90%
« Gamma =5%

© 2009 Corporation financiere Monétis

Exposition en actions désirée
1 000 actions

Achat de 20 contrats

20 contrats x 100 actions x 50% = 1 000 actions

Exposition en actions désirée
1 000 actions

Achat de 11 contrats

11 contrats x 100 actions x 90% = 990 actions

TM rgiarier ﬁll




Les mesures de risque — le gamma

Option A

. . es Nouvelle
Prix du Position  Position ) Nouvelle .
] Delta Gamma | _ . .. Ajustement . position
titre initiale équivalente position |, " |
équivalente
40 50% 20% 20 1000 0 20 1000
41 70% 15% 20 1400 -6 14 980
42 85% 7% 20 1190 -2 12 1020
43 92% 3% 20 1104 -1 11 1010
44 95% 2% 20 1045 0 11" 1045
45 97% 1% 20 1067 -1 10 970

_ ™ 4 ajustements
Option B

. . . Nouvelle
Prix du Position  Position . Nouvelle .
. Delta Gamma | . .. Ajustement .. position
titre initiale équivalente position | " |
équivalente

40 90% 5% 11 990 0 11 990
41 95% 3% 11 1045 0 11 1045
42 98% 1% 11 1073 -1 10 975
43 99% 1% 11 985 0 10 985
a4 99% 0% 11 990 0 10 990
45 99% 0% 11 993 0 10 993

™ 1 seul ajustement

Montréal

© 2009 Corporation financiére Monétis TMY ‘ Bourse de ﬂll



Les mesures de risque — le gamma

]
1.0% - [
Gamma
3.5% :
|
3.0% - :
I
2.5% - I
I
2.0% - Hors jeu A pari En jeu

1.5% -

1.0% -

0.5% -

0.0% -
Prix du titre

Prix de levée

Montréal
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Les mesures de risque — le gamma

Gamma
10% -
Gamma 1 mois

8% - ——Gamma 6 mois

= (Gamma 9 mois

6% | Hors jeu En jeu

|
4%

2% -

|
I
I
|
0% - 1
|

Prix du titre

Prix de levée

« Le gamma d’une option a parité augmente plus  * Un gamma élevé signifie que :
on s’approche de I'échéance.

* les fluctuations du prix du sous-jacent

 Le gamma en jeu et hors jeu tend vers zéro ont un impact significatif sur le delta;
plus I'échéance approche. - la fréquence des ajustements est
élevee.

« Le gamma d’une option achetée est toujours
positif.
© 2009 Corporation financiére Monétis TMY ‘ Bourse de ﬂll
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Les mesures de risque — le théta
* Le théta

— Mesure la variation du prix d’'une option pour une
variation du temps a courir jusqu’a I'échéance.

— La mesure de |'érosion de la valeur temps.

— Les options sont affectées negativement par le
passage du temps.

* Le théta est negatif pour les acheteurs d’options
d’achat et d’'options de vente.

© 2009 Corporation financiere Monétis TM
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Les mesures de risque — le théta

Graphique A

Graphique B

9 mois

3 mois

1 mois

Valeur intrinséque

Valeur temps
maximum

Prime de |'option

Prix du titre

Prime de |'option

Valeur temps
Variation
<— .
minime
Variation
importante
t= 2 mois t=0

Prix de levée
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Les mesures de risque — le vega

- Le vega

— Mesure la variation du prix d’'une option pour une
variation de la volatilité de l'actif sous-jacent.

— La variable la plus importante.

— Une variation soudaine et importante peut avoir un
Impact dramatique sur la prime d’'une option.

— Une hausse de la volatilité affecte positivement les
options d’achat et de vente.

Bourse de

Montréal * | I
-
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Le véga

— Mesure la variation du prix d’une option pour
une variation de la volatilité de I'actif sous-
jacent.

Impact sur le prix

Option d’achat
— Prime=2%
— Volatilité = 25%
— Véga =0,15$ par tranche de 1% de volatilité

Changement de volatilité
— Volatilité = 45%
— Variation = 20%
— Prime=2%+(20%x0,15%/1% )
— Prime=2%$+3%
— Prime=5%

© 2009 Corporation financiere Monétis

Les mesures de risque — le véga

Option achat
+3%
Prime=5%

Volatilité
+ 20%

Option achat
Prime=2$%

TMRQ | Vet ﬂll



Les mesures de risque — le vega

Incertitude
- Le Véga maximale
| Véga | o
— Mesure la variation du prix
d’une option pour une
variation de la volatilité de
I'actif sous-jacent. —— T
, . Frix de levée Frix du titre
- Le véga est a son "
maximum lorsque l'option _
est a parité » Acheter des options a parité quand
une hausse de la volatilité est

anticipée.
- Le véga est fonction du

niveau d’incertitude « Vendre des options a parité quand

une baisse de la volatilité est

. . . anticipée.
© 2009 Corporation financiere Monétis TM\ ‘ E&nurtseédle il
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Les mesures de risque — le rho

« Lerhd

— Mesure la variation du prix d’'une option pour une variation
du taux d’intérét sans risque.

— En période de stabilité dans les taux d’intérét, 'impact du
rhd est minime.

— A surveiller durant les périodes d’instabilité.

— Une hausse du taux d’intérét sans risque
» Impact positif sur les options d’achat.
« Impact négatif sur les options de vente.

© 2009 Corporation financiere Monétis TM
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Le calculateur d’options
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Le calculateur d’options

-~

Conditions d'utilisation de Bourse de Montréal Inc.

Vauillez prendre connaissance des présentes conditions d'utilisation =t
clauses d'exclu de responsabilité. Le fait d'accéder & ce site Web
constitue une confirmation que vous avez lu, compris et accepté les
conditions d'utilisation suivantes. S5i vous refusez d'étre lig par ces
conditions, veuillez quitter ce site Web.

site est géré par Bourse de Montréal Inc. (ci-aprés appelée la
comme unigue but d'informer les Participants de la
yurse ainsi que le public en général au sujet du marché qu'elle
loite ainsi gue des produits dérivés qui y sont transiges. Bien gue
la Bourse ait pris tous les moyens nécessaires afin de s'assurer de la
gualité et de |'exactitude des informations contenues sur ce site, la

© 2009 Corporation financiere Monétis
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Le calculateur d’options

- .|
r— P 3 ¥ - 1T B o
LT Calculateur d'options LSLEETRP &

Les resultats ocbtenus & partir du Calculateur sont a titre indicatif

Style d’option : © américain @ Eurcpeéen

Fev/zo1o 4

Volatilité

\D4/oD4/02

HNombre de pas

Montréal
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Le calculateur d’options

--
Bl A, i u P om—
LLLLTSW Calculateur d'options 4UOLGITS &9
[ -~
Les resultats ocbtenus & partir du Calculateur sont a titre indicatif
Style d’option : © américain @ Eurcpeéen
feviz2oi0
2 l0.914  Jo.152
15.66 0. '
1
Volatilité 22.46
0.014 J0.015
24/03/10
HNombre de pas
L%
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Le calculateur d’options

I3 OptionsOracle ISHARES CDN s&P/Tsx 60 10X I ™
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Les resultats cbtenus & partir du Calculateur sont a titre indicatif.

Style d'option : © aAméricain @ Europeen

Volatilite

Nombre de pas
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Le calculateur d’options

JFOFTTONS SUR ACTIONS F/GPTIONS SUR INDICES W= /e T =1 I T e el (o) I INSTRUCTIONS P AIDE_

y

~

A l'intention des utilisateurs du calculateur d’options
de la Bourse de Montréal

Motre calculateur d'options sert uer la prime d'une on sur indices
ns, de style américa européen, avec ou sans dividende.

Toutes les o
americain a
Volatilite

Nombre de pas
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Le calculateur d’options

Le theta mesure |z baisse de |la prime de l'option si 'echeance diminue
d'un an, dans la mesure ol les autres variables demeurent constantes.
i, une diminution du nombre de jours & courir jusqu'a héance de

méme que par une baisse de la prime
10 jours = 0,09 .

Le rho mesure la variation de la prime de |'option lorsque le taux d'intérét
recule de 1 %, dans la mesure ol les autres variables demeurent
constantes Ainsi, un recul du taux d'intérét & i urs annualisé de 5
4 U se traduit par une baisse de la prime de 'option d'achat de 0,191 £
mais par une hausse de la prime de 'option de vente de 0,025 %.

o 2

Le wega mesure la baisse de la prime d'une option en cas de diminution
de 1 % du taux annuel de volatilitéd, dans la mesure ol les autres
wvariables demeurent constantes. Ainsi, une diminution du taux annuel de
volatilité de 19 % se traduit par une baisse de |la prime de l'option

achat de 0, ainsi que par une baisse de la prime de |'option de
vente de 0,108 5.
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Le calculateur d’options

Les résultats obtenus & partir du Calculateur sont & titre indicatif

http://m-x.caoutils/calculateur/calc_volatility_fr.html ‘i:F’ﬂ

| -

Style d'option : @ Américain @ Eurcpéen

@ ]
0 -

27 :
16
25
11

@ Option d'achat
i@ Cwption de

wente

15 |
Volatilits -
25 |

Nombre de pas

Montréal
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Le calculateur d’options

Les résultats obtenus & partir du Calculateur sont & titre indicatif

@ Option dachat

Style d'option : @ Américain @ Eurcpéen
i@ Owption de

fév/2010
wente

@
©

-
16.66

22.324536386402428
|_cacuer |

Volatilité

24/03/10

Nombre de pas

TMXR | Verear ﬂll
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Les mesures de risque — un récapitulatif

* Cing mesures de
sensibilité du prix de
I'option

Le delta
Le gamma
Le théta
Le véga
Le rho

SAE S A

© 2009 Corporation financiere Monétis

L'ensemble de ces
variables sert a mesurer
le risque global d'un
portefeuille d’options et a
orienter le choix des
stratégies de couverture.

Le suivi des grecques
permet de diminuer les
risques au niveau desireé.
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Nou_s Vvous remerc_ion_s d’avoir
participe a ce webinaire.

Pour soumettre vos commentaires sur ce webinaire, cliguez ici.

Prochain webinaire

Date : 3 mars 2010, de 16 h15a 17 h
Titre : Introduction aux stratégies d’écarts sur options

Pour étre avisé des prochains webina

ires, cliquez ici.

Consultez le blogue de la Bourse sur
les options.

L ) PTION AP

Le plogue de iz Bogrse de MWontrégl pour spprehre
& mles tiver profit des options, Bonne lecture et
whéslter pas & haus commenter

http://lesoptionscacompte.ca

TMXK | ol
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