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Mise en contexte
• Objectif

Anticipation de hausse sur un titre
Pour réaliser cet objectif

1. Attendre que le titre augmente et vendre ses 
actions

2. Placer un ordre ouvert de vente à cours limite
Équivalent à s’engager à vendre ses action

Il existe une position d’options qui remplie ce rôle
La vente d’options d’achat
Engage le signataire à vendre ses actions au 
prix de levée



Mise en contexte
• Objectif

La vente d’options d’achat
Engage le signataire à vendre ses actions 
au prix de levée

Avantages
1. Encaissement de la prime
2. Équivaut à se faire payer pour s’engager 

à vendre ses actions



Un exemple

Achat de 
100 RIM à
60 $



Un exemple
• Un investisseur détient 100 actions de Research

in Motion (RIM) achetées au prix de 60 $ l’action 
en novembre 2009.

• RIM est à 76,81 $
• Il est prêt à vendre à 80 $ d’ici juin
• Il vend 1 Option d’achat JN 80 à 3,80 $



Un exemple

Les actions RIM

Les options d’achat JN 80



La vente d’options d’achat 
couvertes



La vente d’options d’achat 
couvertes
• Stratégie haussière

• Protection limitée à la prime reçue en cas de 
baisse

• Procure un rendement supplémentaire
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Un exemple
• Objectif

Besoin de protection contre une baisse du prix
L’investisseur trouve que les risques de 
baisse sont trop élevés avec RIM.
La prime reçue de 3,80 $ sur la vente des 
options d’achat parait insuffisante
Achat de 1 option de vente JN 74 à 4 $



Un exemple

La vente d’options d’achat 
couvertes

Les options de vente JN 74



La stratégie du cylindre (Collar)

À l’échéance

Aujourd’hui



Le cylindre inversé
• Anticipation de baisse sur RIM

Vente à découvert de 100 RIM à 76,81 $
Achat de 1 option d’achat JN 80 à 3,80 $

Protection  contre les pertes illimitées de la vente à
découvert
Achat des actions garanti à 80 $

• Pertes limitées de 6,99 $ (76,81 $ - 80 $ - 3,80 $)

Vente de 1 option de vente JN 74 à 4 $
Pour réduire le coût des options d’achat

• Engagement à acheter les actions à 74 $



Le cylindre inversé

Vente à découvert de RIM

Achat des options d’achat 
JN 80

Vente des options de vente 
JN 74



Le cylindre inversé

À l’échéance

Aujourd’hui



Des stratégies similaires
• Le profil de profits et pertes du cylindre est très 

similaire, pour ne pas dire identique, aux écarts 
sur options

• Comparons le cylindre inversé à ce qui suit :
Achat des options de vente JN 80 à 7,10 $
Vente des options de vente JN 74 à 4 $



Écart baissier avec des options 
de vente

Achat des options de vente 
JN 80

Vente des options de vente 
JN 74



Écart baissier avec des options 
de vente



Une comparaison des deux 
stratégies

Le cylindre inversé

L’écart baissier avec des 
options de vente



Le cylindre – un récapitulatif
• Le cylindre

Permet de délimiter 
une zone de vente 
de part et d’autre 
du prix du titre à un 
coût presque nul
Similaire à un 

écart haussier

• Le cylindre inversé

Permet de délimiter 
une zone d’achat 
de part et d’autre 
du prix du titre à un 
coût presque nul
Similaire à un écart 
baissier
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