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Straddle vs strangle
• Caractéristiques

Stratégies de volatilité
Anticipation de fortes fluctuations
Incertitude quant à la direction des prix
Les outils

Achat simultané d’une option d’achat et d’une option de 
vente ayant le même mois d’échéance

– Straddle
Options à parité (mêmes prix de levé)

– Strangle
Options hors jeu (prix de levée différents)



Straddle vs strangle
• Conditions de succès

Acheter les options lorsqu’elles sont relativement peu chères sur une 
base historique

Volatilité implicite faible
Un historique de fluctuations importantes dans le prix du titre

• Quelles sont les causes de volatilité les plus couramment rencontrées?
Résultats financiers
Résultats cliniques (biopharmacie)
Nouvelles importantes et soudaines, etc.

• Conditions défavorables
Stabilité dans les prix
Érosion de la valeur temps

Titre A = 20 $

40 $ Résultat positif

10 $ Résultat négatif

20 $ Résultat neutre



La volatilité implicite
• Volatilité 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, et 
vice versa.



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 $



La volatilité implicite

Incertitude 
maximale

Prix de levée

Valeur temps 
maximum

L’impact des fluctuations de la volatilité implicite est 
à son maximum sur les options à parité et à
échéances lointaines



Le straddle



Le straddle
• Acheter simultanément une option d’achat et une 

option de vente à parité
• 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
• Risque limité à la prime payée
• Profit maximal très élevé



Le straddle : exemple avec ABX



Le straddle : exemple avec ABX

Prix ABX ABX MAI 38 C ABX MAI 38 P Straddle
Actuel 38.42$     2.06$                           1.64$                   3.70$        



Le straddle : exemple avec ABX

206 $

Option d’achat Mai 38 à 2,06 $



Le straddle : exemple avec ABX

164 $

Option de vente Mai 38 à 1,64 $



Le straddle : exemple avec ABX

164 $206 $



Le straddle : exemple avec ABX

370 $

34,30 $ 41,70 $

Seuils d’équilibre



Le straddle : exemple avec ABX



Le straddle : exemple avec ABX

31,56%



Le straddle : exemple avec ABX

42 %

+ 100 $



Le straddle : exemple avec ABX

22 %

- 100 $



Le straddle : exemple avec ABX



Le straddle : exemple avec ABX
Prix ABX ABX MAI 38 C ABX MAI 38 P Straddle

Actuel 38.42$     2.06$                           1.64$                   3.70$        
Échéance Prix ABX ABX MAI 38 C ABX MAI 38 P Straddle Profits

30.00$     ‐$                             8.00$                   8.00$         430.00$            
31.00$     ‐$                             7.00$                   7.00$         330.00$            
32.00$     ‐$                             6.00$                   6.00$         230.00$            
33.00$     ‐$                             5.00$                   5.00$         130.00$            
34.00$     ‐$                             4.00$                   4.00$         30.00$               
35.00$     ‐$                             3.00$                   3.00$         70.00‐$               
36.00$     ‐$                             2.00$                   2.00$         170.00‐$            
37.00$     ‐$                             1.00$                   1.00$         270.00‐$            
38.00$     ‐$                             ‐$                     ‐$           370.00‐$            
39.00$     1.00$                           ‐$                     1.00$         270.00‐$            
40.00$     2.00$                           ‐$                     2.00$         170.00‐$            
41.00$     3.00$                           ‐$                     3.00$         70.00‐$               
42.00$     4.00$                           ‐$                     4.00$         30.00$               
43.00$     5.00$                           ‐$                     5.00$         130.00$            
44.00$     6.00$                           ‐$                     6.00$         230.00$            
45.00$     7.00$                           ‐$                     7.00$         330.00$            



Le straddle
• Quel mois acheter?

Cela dépend de nos objectifs

• Évènements spéciaux
Options à court terme

• Pour profiter d’une hausse de la volatilité
implicite*

Options à plus longue échéance

* Prendre note que la volatilité implicite des options a tendance à
augmenter lorsque les titres sont à la baisse alors qu’elle baisse 
généralement en période de hausse dans les marchés.



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



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

• 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.
24‐Sep‐09 90.16 77.32 75.04 ‐12.84 ‐15.12

Vol. imp.

Vol. his.



Le straddle (option double) sur RIM

• 1er septembre 2009

RIM = 81,21 $

RIM 09 OCT 80 Call = 6,50 $

V. I. = 51%

RIM 09 OCT 80 Put = 5,25 $

V. I. = 51%

Straddle = 11,75 $

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 80 Call = 11,80 $

V. I. = 61%

RIM 09 OCT 80 Put = 1,40 $

V. I. = 58%

Straddle = 13,20 $

• 25 septembre 2009

RIM (Ouv.) = 77,32 $

RIM (Ferm.) = 75,04 $

RIM 09 OCT 80 Call = 1,50 $

V. I. = 45%

RIM 09 OCT 80 Put = 6,20 $

V. I. = 41%

Straddle = 7,70 $

Que fait-on? Vendre ou garder la position?



Le straddle (option double) sur RIM

• 1er septembre 2009

RIM = 81,21 $

RIM 09 OCT 80 Call = 6,50 $

RIM 09 OCT 80 Put = 5,25 $

Straddle = 11,75 $

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 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 $

Que fait-on?
Vendre à 13,20 $ et ouvrir un nouveau straddle?  



Le strangle



Le strangle
• Le straddle des pauvres
• Acheter simultanément une option d’achat et 

une option de vente hors jeu
• Même mois d’échéanc
• 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
• Risque limité à la prime payée
• Probabilité plus élevée de subir la perte 

maximale qu’avec le straddle
• Profit maximal très élevé



Le strangle : exemple avec ABX



Le strangle : exemple avec ABX

Prix ABX ABX MAI 40 C ABX MAI 36 P Straddle
Actuel 38.42$     1.15$                           0.85$                   2.00$        



Le strangle : exemple avec ABX

115 $

Option d’achat Mai 40 à 1,15 $



Le strangle : exemple avec ABX

85 $

Option de vente Mai 36 à 0,85 $



Le strangle : exemple avec ABX

85 $115 $



Le strangle : exemple avec ABX

200 $34,00 $ 42,00 $

Seuils d’équilibre



Le strangle : exemple avec ABX



Le strangle : exemple avec ABX
31,56%



Le strangle : exemple avec ABX
42 %

+ 100 $



Le strangle : exemple avec ABX
22 %

- 100 $



Le strangle : exemple avec ABX



Le strangle : exemple avec ABX
Prix ABX ABX MAI 40 C ABX MAI 36 P Straddle

Actuel 38.42$     1.15$                           0.85$                   2.00$        
Échéance Prix ABX ABX MAI 38 C ABX MAI 38 P Straddle Profits

30.00$     ‐$                             6.00$                   6.00$         400.00$            
31.00$     ‐$                             5.00$                   5.00$         300.00$            
32.00$     ‐$                             4.00$                   4.00$         200.00$            
33.00$     ‐$                             3.00$                   3.00$         100.00$            
34.00$     ‐$                             2.00$                   2.00$         ‐$                   
35.00$     ‐$                             1.00$                   1.00$         100.00‐$            
36.00$     ‐$                             ‐$                     ‐$           200.00‐$            
37.00$     ‐$                             ‐$                     ‐$           200.00‐$            
38.00$     ‐$                             ‐$                     ‐$           200.00‐$            
39.00$     ‐$                             ‐$                     ‐$           200.00‐$            
40.00$     ‐$                             ‐$                     ‐$           200.00‐$            
41.00$     1.00$                           ‐$                     1.00$         100.00‐$            
42.00$     2.00$                           ‐$                     2.00$         ‐$                   
43.00$     3.00$                           ‐$                     3.00$         100.00$            
44.00$     4.00$                           ‐$                     4.00$         200.00$            
45.00$     5.00$                           ‐$                     5.00$         300.00$            



Le straddle vs strangle : 
exemple avec ABX



Le straddle vs strangle : 
exemple avec ABX

Prix ABX ABX MAI 40 C ABX MAI 36 P Straddle
Actuel 38.42$     1.15$                           0.85$                   2.00$        

Échéance Prix ABX ABX MAI 38 C ABX MAI 38 P Straddle Profits
30.00$     ‐$                             6.00$                   6.00$         400.00$            
31.00$     ‐$                             5.00$                   5.00$         300.00$            
32.00$     ‐$                             4.00$                   4.00$         200.00$            
33.00$     ‐$                             3.00$                   3.00$         100.00$            
34.00$     ‐$                             2.00$                   2.00$         ‐$                   
35.00$     ‐$                             1.00$                   1.00$         100.00‐$            
36.00$     ‐$                             ‐$                     ‐$           200.00‐$            
37.00$     ‐$                             ‐$                     ‐$           200.00‐$            
38.00$     ‐$                             ‐$                     ‐$           200.00‐$            
39.00$     ‐$                             ‐$                     ‐$           200.00‐$            
40.00$     ‐$                             ‐$                     ‐$           200.00‐$            
41.00$     1.00$                           ‐$                     1.00$         100.00‐$            
42.00$     2.00$                           ‐$                     2.00$         ‐$                   
43.00$     3.00$                           ‐$                     3.00$         100.00$            
44.00$     4.00$                           ‐$                     4.00$         200.00$            
45.00$     5.00$                           ‐$                     5.00$         300.00$            

Prix ABX ABX MAI 38 C ABX MAI 38 P Straddle
Actuel 38.42$     2.06$                           1.64$                   3.70$        

Échéance Prix ABX ABX MAI 38 C ABX MAI 38 P Straddle Profits
30.00$     ‐$                             8.00$                   8.00$         430.00$            
31.00$     ‐$                             7.00$                   7.00$         330.00$            
32.00$     ‐$                             6.00$                   6.00$         230.00$            
33.00$     ‐$                             5.00$                   5.00$         130.00$            
34.00$     ‐$                             4.00$                   4.00$         30.00$               
35.00$     ‐$                             3.00$                   3.00$         70.00‐$               
36.00$     ‐$                             2.00$                   2.00$         170.00‐$            
37.00$     ‐$                             1.00$                   1.00$         270.00‐$            
38.00$     ‐$                             ‐$                     ‐$           370.00‐$            
39.00$     1.00$                           ‐$                     1.00$         270.00‐$            
40.00$     2.00$                           ‐$                     2.00$         170.00‐$            
41.00$     3.00$                           ‐$                     3.00$         70.00‐$               
42.00$     4.00$                           ‐$                     4.00$         30.00$               
43.00$     5.00$                           ‐$                     5.00$         130.00$            
44.00$     6.00$                           ‐$                     6.00$         230.00$            
45.00$     7.00$                           ‐$                     7.00$         330.00$            

Straddle Strangle



Conclusion
• Le straddle et le strangle

Stratégies de volatilité
Anticipation de fortes fluctuations
Incertitude quant à la direction des prix
Risque limité à la prime payée
Probabilité plus élevée de subir la perte 
maximale avec le strangle qu’avec le straddle
Profit maximal très élevé



Conclusion
• Conditions de succès

Acheter les options lorsqu’elles sont 
relativement peu chères sur une base 
historique

Volatilité implicite faible
Un historique de fluctuations importantes 
dans le prix du titre

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

• Conditions défavorables
Stabilité dans les prix
Érosion de la valeur temps



Nous vous remercions d’avoir 
participé à ce webinaire.
Pour soumettre vos commentaires sur ce webinaire, cliquez ici.

Prochain webinaire
Date : 14 avril 2010, de 16 h 15 à 17 h 
Titre : Se construire un portefeuille de vente d’options 
d’achat couvertes 
Pour être avisé des prochains webinaires, cliquez ici.

Consultez le blogue de la Bourse sur 
les options.
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