
 
 

Chapitre 4 : Les produits dérivés 
 
Les produits dérivés sont des instruments financiers (VMP) dont le prix dépend de 
l’évolution du cours d’un autre actif financier appelé sous-jacent. 
 
A l’origine ils sont employés principalement en tant qu’instrument d’assurance mais ont très 
vite été considérés par certains investisseurs comme un instrument hautement spéculatif, 
dans le sens où ils peuvent présentés un effet de levier très important. 
 
Ils ne créent pas de valeur. S’il y a un gagnant c’est qu’il y a un perdant en face. 
 

I) Les options  
 
Une option est un contrat transférable qui confère à son détenteur le droit, et non 
l’obligation : 

- D’acheter ou de vendre une quantité donnée d’un actif spécifique (appelé sous-
jacent) 

- A un prix déterminé d’avance (prix d’exercice ou strike) 
- Et ce, à la date d’échéance du contrat ou en tout temps jusqu’à cette date 

 
Le détenteur (l’acheteur) a le droit d’exercer. 
Le vendeur a l’obligation de répondre aux attentes de l’acheteur 
 

a) Les caractéristiques d’un contrat 
 
Les termes d’un contrat : 

- Type d’option 
- Maturité (durée de validitée) 
- Style 
- Le prix d’exercice 

 
Il existe 2 types d’options : 
 

• Le Call (option d’achat) : le droit d’acheter une quantité d’un sous-jacent à un prix 
déterminer à l’avance 

• Le Put (option de vendre) : le droit de vendre 
 



 
 

 

 
 
La maturité : durée de validité 
Échéances standardisées 
 

 
 
Le style :  

- Américaine / européenne (65% américaine è option courte (jusqu’à l’échéance), et 
Européenne 35% option longue (que le jour de l’échéance)) 

- Bermudienne (que à la fin du mois) 
 
Le sous-jacent : tout actif coté et non modifiable, non manipulable (obligation, taux 
d’intérêt, taux de change) 



 
 
 
Le prix d’exercice (le strike) : prix auquel on va pouvoir exercer l’option  
Exemple : Call ORA M2 10€ 
Droit d’acheter à 10€ ORA d’ici juin 2032 
(toujours 2 prix au-dessus et 2 en dessous) 
 
La quotité : le fait qu’on ne puisse pas acheter les options à l’unité  
Ex : une quotité de 1000 sur un put sur indice signifie qu’on ne peut acheter qu’un multiple 
de 1000 options. 
 
La parité : (2/1 : il faut 2 options pour acheter le titre orange) 
 

 
Le teneur de marché améliore sa marge au lieu de payer 8,01 on payera 8,04 
 
La prime : le prix de l’option ça résulte de l’offre et de la demande, elle est versée 
immédiatement par l’acheteur au vendeur le jour de l’achat. Son prix est nettement 
inférieur au prix du sous-jacent (l’actif de support) de manière à bénéficier d’un levier 
important. 
 
Quelles différences entre un warrant et une option ? 
Warrant –> vendu par une institution financière, on ne peut pas faire de la vente à 
découvert dessus 
 
 
 

a) Le prix d’une option 
 
Le prix d’une option se détermine en fonction de l’offre et la demande sur le marché.  
 
Deux composantes :  

- Valeur intrinsèque  
- Valeur temps  

 
La valeur intrinsèque  



 
 
Le profit instantané qui sera obtenu immédiatement si l’on décidait d’exercer l’option, elle 
peut être soit nulle soit positive mais elle n’est jamais négative puisque l’exercice de l’option 
est un droit et non une obligation  
 

- Le détenteur d’un call (quand je vends (option d’achat)) ne décide d’exercer que si le 
cours de l’actif sous-jacent est supérieur à son prix d’exercice  

 
 

 
VI = Max (S-K ;0) 
Avec K : Achat  

S : vente  
 

 
 



 
 

 
 
CALL = max  
 
Le détenteur d’un PUT ne décide d’exercer (vendre des titres) que si le cours de l’actif sous-
jacent est inférieur à son prix d’exercice.  
 
 

 
 

La valeur intrinsèque d’un PUT= valeur max entre K et S   
 
 

 



 
 

 

 
 
La prime d’une option vaut toujours plus que sa valeur intrinsèque  
 
Il existe une possibilité pour que d’ici l’échéance de l’option, l’évolution des cours du sous-
jacent accroisse la valeur intrinsèque de l’option  
 

- La valeur temps mesure cette probabilité  
- Il s’agit de la différence entre le prix de l’option et sa valeur intrinsèque  

 



 
 

 
 

 
 

La valeur temps  
 
Elle est influencée par 4 facteurs : 

- La volatilité plus elle est volatile plus la valeur temps est élevée 
- La maturité : plus elle est lointaine plus la valeur temps est élevée  
- Les taux d’intérêts : relation positive pour le CALL et négative pour le PUT  
- Les dividendes :  

 
 
 
 

Facteur CALL PUT 
Strike  Baisse  Hausse  
Sous-jacent  Hausse Baisse 
Volatilité  Hausse Hausse 
Maturité Hausse Hausse 
Taux d’intérêt  Hausse Baisse 



 
 

Dividende  Baisse Hausse 
 
  
 

 
 
 

 
 
 
 

b) Les stratégies 
 
 
Stratégies élémentaires :  

- Achat de call  
- Achat de put  
- Vente de call  
- Vente de put 

 
 
 
 
 
 
 
 
Stratégie combinée  
 

Achat de call 
 



 
 

`  
 

Vente d’un CALL 
 

 
 
 

Achat de PUT 

 
 
 

Vente de PUT  



 
 

 
 
 

Synthèse :  
 

 
 
 

Application :  



 
 

 
- Option d’achat dans la monnaie  
- VI = 38,18-36= 2,18  

2,18/2à 1,09  
- Valeur temps = 2,80-1,09= 1,71 
- Point mort = 36+(2,80 x 2) = 41,60 $ (on multiplie le prix du call par la parité)  
- Aucune, car il s’agit d’un call  

 
Application 2 :  
 

 
 

On est IN  
(515-511,52)/2= 1,74 
515-(2x3,40)= 508,2 
Ventes : 1000/2 = 500 
 



 
 

 
 
 

 
 
Achat de CALL à VI – prime payé  
Vente de CALL à prime reçue – VI ou (VI- prime payé)  
 
 

 
 
 

II) Les contrats à terme  
 
Un contrat à terme désigne un engagement négocié entre deux contreparties qui permet :  



 
 

- D’acheter ou de vendre  
- Une quantité déterminée d’un actif sous-jacent  
- A une date pré déterminé  
- A un prix convenu à l’avance  

 
Il s’agit d’un engagement ferme  
 
Les flux potentiels n’interviennent qu’à l’échéance  

 
Il existe deux types de contrat à terme :  

- Le contrat forward (sur mesure)  
- Le contrat future (prêt à porter) 

 
a) Les caractéristiques 

 
Sur un marché organisé de contrat à terme (future), les contrats sont standardisés à terme : 
 
Le sous-jacent : 

- Taux d’intérêt  
- Devise  
- Indice boursier  
- Matières premières : qualité spécifiée 

 
La taille du contrat : 

- Elle correspond à la quantité d’actifs sous-jacent livrable pour un contrat  
- La taille standard implique des couvertures inexactes   

 
La livraison : 

- Les lieux de livraison sont déterminés par les autorités de marché  
- La livraison n’intervient pas forcément à une date fixe  

 
Le lien entre le cours au comptant et le cours du contrat futur  

- Le taux d’intérêt :  
F = Sx(1+ixt) 

 
- La base désigne la différence entre le cours à terme et le cours spot  

 



 
 

 
 

- L’investisseur emprunte 35 USD  
- Il achète le baril de kérosène 35 USD 
- Il vend un future à 36 USD (pas de flux) 

 
 
 

 
 
 

b) Le prix d’un contrat à terme  
 

La base tend vers 0 au fur et à mesure que l’on se rapproche de l’échéance  
 
 

c) La négociation d’un contrat à terme  
 

- Le règlement intervient en même temps que la livraison : à l’échéance  
- Sur les marchés organisés, l’investisseur doit néanmoins déposer un dépôt de garanti 

(déposit) auprès d’une autorité appelé « chambre de compensation ».  
La position d’un contrat à terme est valorisée au jour le jour (market to market) pour 
réduire le risque en contrepartie  

 



 
 

 
 

 

à Effet de levier  
 
 

 
 
 


