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Résumé 
Ce document a pour but d’expliquer le fonctionnement des stratégies de trading axées sur 

des combinaisons d’options vanilles, d’expliquer leurs sensibilités à chaque grecque. Il 
détaille également dans quel contexte ces stratégies peuvent être utilisées, d’un point de vue 

« market making » sur les marchés actions en général. 



 

P a g e  1 | 34 

GMS Paris : 93 rue Nationale 92100, Boulogne-Billancourt – France - 01 84 19 70 22 
 

 

 
Table des matières 

 

Achat d’un Call ........................................................................................................................................ 2 

Achat d’un Put ......................................................................................................................................... 4 

Achat d’un Put Spread ............................................................................................................................ 6 

Achat d’un Call Spread ............................................................................................................................ 9 

Achat d’un Call Ratio 1/2 ...................................................................................................................... 11 

Achat d’un Put Ratio 1/2 ....................................................................................................................... 13 

Achat d’un Call Butterfly ou Achat d’un Put Butterfly .......................................................................... 15 

Call Butterfly ..................................................................................................................................... 15 

Put Butterfly ...................................................................................................................................... 15 

Achat d’un Call Calendar ou d’un Put Calendar .................................................................................... 18 

Exemple d’un Call Calendar ............................................................................................................... 18 

Achat d’un Straddle ............................................................................................................................... 21 

Achat d’un Strangle ou d’une Guts ....................................................................................................... 23 

Achat d’un Strangle ........................................................................................................................... 23 

Achat d’une Guts ............................................................................................................................... 23 

Vente d’un Iron Condor (ou Put Spread + Call Spread) ......................................................................... 26 

Achat d’une Converse (ou Synthétique) ............................................................................................... 28 

Achat d’un Risky Reversal (ou Tunnel) .................................................................................................. 30 

Achat d’une Box .................................................................................................................................... 33 

Sources .................................................................................................................................................. 34 

 

 

  



 

P a g e  2 | 34 

GMS Paris : 93 rue Nationale 92100, Boulogne-Billancourt – France - 01 84 19 70 22 
 

Achat d’un Call 
 

 

 

 Delta 

 

 Gamma 

 

Sens Type Strike Prix 
Achat Call 45 129€ 

Prix de la stratégie 129€ 
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 Vega 

 

 Thêta 

 

 
En gestion Delta Neutre 

 

SI le strike est situé à la monnaie : 
Sur une maturité longue : 
Le prix de l’option sera très sensible à une variation de volatilité. 

Sur une maturité courte : 
Permet principalement de racheter du Gamma, au détriment d’un Thêta élevé (le Thêta payé 
dépendra du niveau de volatilité implicité et de la maturité) 
 

Si le strike est situé hors de la monnaie : 
 Sur les marchés actions, les Calls légèrement hors de la monnaie sont les options simples qui 
possèdent le meilleur ratio Gamma/Thêta. Ils permettent donc de profiter d’allers-retours de futures 
à faible coût. Pour les Calls très en dehors de la monnaie (petites primes), ils sont souvent traités 
sans Hedge, et peuvent être mis dans un autre book comme une assurance, de sorte à ce que si le 
marché monte beaucoup, ces Calls prennent de la valeur et viennent compenser une éventuelle 
position risquée à la hausse. Cette stratégie peut aussi fonctionner pour des Puts très en dehors de la 
monnaie.  
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Achat d’un Put 
 

  

 

 Delta 

 

 Gamma 

 

Sens Type Strike Prix 
Achat Put 45 129€ 

Prix de la stratégie 129€ 
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 Vega 

 

 Thêta 

 

 

En gestion Delta Neutre 
Identique à un Call au niveau des grecques (excepté pour le Delta, qui a un impact sur une variation 
de taux et de dividendes). Si le strike du Put est hors de la monnaie, l’objectif visé sera une baisse du 
cours du sous-jacent. De cette manière, la volatilité augmentera, et le Vega du Put aussi (position 
Vanna < 0), augmentant le profit en cas de baisse du marché. 
Cependant, étant donné la forme de la courbe de volatilité sur les marchés action, le Put hors de la 
monnaie sera pricé avec une volatilité plus élevée. Le ratio Gamma/Thêta ne sera donc pas 
avantageux. 

SI le strike est situé à la monnaie : 
Sur le long terme : 
Le prix de l’option sera très sensible à une variation de volatilité. 

Sur le court terme : 
Permet principalement de racheter du Gamma, au détriment d’un Thêta élevé (le Thêta payé 
dépendra du niveau de volatilité implicité et de la maturité) 
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Achat d’un Put Spread 
 

  

  
Delta 

 

 Gamma 

 

Sens Type Strike Prix 
Achat Put 31 146€ 
Vente Put 29 44€ 

Prix de la stratégie 102€ 
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 Vega 

 

 Thêta 

 

 

En gestion Delta Neutre 
Dans le cas où les deux strikes sont hors de la monnaie : 

Cette stratégie permet à l’acheteur de bénéficier d’un ratio Gamma/Thêta correct, sans 
racheter beaucoup de Vega. Le profil Vega sera d’autant plus stable que les strikes seront 
rapprochés. Il permettra d’obtenir une position assez équilibrée. En cas de baisse du sous-jacent, la 
position Vega, même si elle reste limitée, permettra de réaliser un gain sur la hausse de volatilité, 
tout comme le PNL Gamma réalisé. 

Dans le cas où le plus gros strike est à la monnaie 
Cette stratégie permet d’avoir un excellent ratio Gamma/Thêta localement (Le Gamma et le 

Thêta peuvent même être positifs si les strikes sont bien choisis), permettant de réaliser à faible 
coûts le PNL Gamma si vous anticipez un marché indécis. En revanche, en cas de baisse du sous-
jacent, la position devient rapidement Vega < 0, même si cette position reste limitée de par la nature 
du Put Spread. 

Si les strikes sont rapprochés et/ou la maturité est lointaine, alors les sensibilités de la stratégie se 
retrouvent diminuées. Ainsi, en Market Making, un Put Spread 30/29,5 échéance 12 mois sera 
considéré comme une stratégie sans aucun danger. En pratique, un trade sur un Put de strike 30, est 
souvent arbitré par un put de strike voisin, comme un Put de strike 29 par exemple. 
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Achat d’un Call Spread 
 

  

  
Delta 

  

 Gamma 

  

Sens Type Strike Prix 
Achat Call 39 170€ 
Vente Call 41 73€ 

Prix de la stratégie 97€ 
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 Vega 

  

 Thêta 

  

 

En gestion Delta Neutre 
Dans le cas où les deux strikes sont hors de la monnaie : 
Cette stratégie permet à l’acheteur de bénéficier d’un ratio Gamma/Thêta correct, sans racheter 
beaucoup de Vega. Le profil Vega sera relativement stable, d’autant plus que les strikes seront 
rapprochés. Il permettra d’avoir une position assez équilibrée. En cas de hausse du sous-jacent, la 
position Gamma > 0 permettra de réaliser un gain, et compenser une éventuelle baisse de volatilité. 

Dans le cas où le plus petit strike est à la monnaie 
En cas d’achet, Cette stratégie fonctionne de la même manière que la vente d’un Put Spread de 
mêmes strikes. 

Si les strikes sont rapprochés et/ou la maturité est lointaine, alors les sensibilités de la stratégie se 
retrouvent diminuées. Ainsi, en Market Making, un Call Spread 30/30,5 échéance 12 mois sera 
considéré comme une stratégie sans aucun danger. En pratique, un trade sur un Call de strike 30, est 
souvent arbitré par un put de strike voisin, comme un Call de strike 31 par exemple. 
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Achat d’un Call Ratio 1/2 
 

   

  
Delta 

 

 Gamma 

   

Sens Type Strike Prix 
Achat 1x Call 29 144€ 
Vente 2x Call 31 46€ x 2 

Prix de la stratégie 52€ 



 

P a g e  12 | 34 

GMS Paris : 93 rue Nationale 92100, Boulogne-Billancourt – France - 01 84 19 70 22 
 

 Vega 

   

 Thêta 

   

 

En gestion Delta Neutre 
Cette stratégie peut sembler anodine, car bien souvent les sensibilités localement peuvent être 
faibles. En revanche, ce genre de stratégie peut être une bombe à retardement si elle est mal 
appréhendée. 

En règle générale, lors d’une hausse du marché, les acteurs ont tendance à vouloir vendre la volatilité 
à la monnaie, pour racheter des Calls hors de la monnaie, bien moins chers, de sorte à se prémunir 
d’une hausse durable en évitant la position Gamma négatif. Cette réaction de protection de la part 
des traders, peut entrainer un pic de volatilité implicite sur les strikes plus lointains. 

Ainsi, dans le cas de l’achat d’un Call Ratio, si la hausse est continue, le strike acheté se retrouvera à 
subir une baisse de volatilité, et la volatilité implicite des deux Calls vendus augmentera. Ajoutez à 
cela le Gamma négatif qui devient de plus en plus important, et vous obtenez une position très 
risquée à la hausse. 

En Market Making, cette stratégie est utilisée pour réduire une position déjà existante sur des Calls 
hors de la monnaie, et ainsi améliorer son profil à la baisse. 
Dans le cas contraire, une vente de cette stratégie permettra de rapidement corriger un profil risqué 
à la hausse.  
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Achat d’un Put Ratio 1/2 
 

    

  
Delta 

  

 Gamma 

    

Sens Type Strike Prix 
Achat 1x Put 31 146€ 
Vente 2x Put 29 44€ 

Prix de la stratégie 58€ 
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 Vega 
   

  

 Thêta 

    

 

En gestion Delta Neutre 
Il s’agit de la même problématique qu’un Call Ratio, mais inversée. 

La différence cependant est qu’en cas de baisse de marché, toutes les volatilités implicites 
augmentent. Étant donné que les petits strikes sont pricés avec une volatilité implicite plus élevée, le 
Put Ratio devient Vega < 0 et Gamma < 0 bien plus vite qu’un Call Ratio symétrique en termes de 
strikes. 

En revanche, si le marché reste stable, le ratio Gamma/Thêta peut être extrêmement avantageux, et 
si les strikes sont bien choisi, ce ratio peut aisément être Gamma > 0 et Thêta > 0. 
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Achat d’un Call Butterfly ou Achat d’un Put Butterfly 
 

     

 

Un Call Butterfly et un Put Butterfly ont les mêmes caractéristiques, et le même prix, à partir du 
moment où la stratégie est symétrique (c’est-à-dire que l’intervalle entre chaque strike est identique) 

Call Butterfly 

 
  

Put Butterfly 
 

 

 

 

Sens Type Strike Prix 
Achat 1x Call 28 219€ 
Vente 2x Call 30 86€ x 2 
Achat 1x Call 32 22€ 

Prix de la stratégie 69€ 

Sens Type Strike Prix 
Achat 1x Put 32 222€ 
Vente 2x Put 30 86€ x 2 
Achat 1x Put 28 19€ 

Prix de la stratégie 69€ 
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Delta 

   

 Gamma 

     

 Vega 
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 Thêta 

     

 

En gestion Delta Neutre 
 

Cette stratégie peut s’apparenter à un Call Ratio ou un Put Ratio, mais moins risquée. 

Si les strikes sont très rapprochés entre eux, le risque de la stratégie est quasiment nul (il s’agit en 
réalité d’un Call/Put Spread contre un autre Call/Put Spread). 

Cette stratégie est souvent utilisée en Market Making pour « nettoyer des strikes », c’est-à-dire 
réduire voire annuler la position option sur des strikes en particulier, sans changer radicalement le 
profil de risques. 

De nombreuses opportunités d’arbitrage sont présentes sur ce genre de stratégie, les traders 
désirants « nettoyer leurs positions » assez rapidement en limitant les coûts (traiter une stratégie 
comportant quatre « pattes » sera moins couteux que de traiter séparément ces quatre « pates »). 
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Achat d’un Call Calendar ou d’un Put Calendar 
 

     

Tout comme la stratégie Butterfly, la stratégie Calendar en Call ou en Put est identique en termes de 
sensibilités, sauf au niveau du prix et de la position Delta sur chaque maturité (positive sur la 
maturité longue pour un Call Calendar, ou négative sur la maturité longue dans le cas d’un Put 
Calendar) 

 

Exemple d’un Call Calendar 

 
  

Delta 

   

Le Delta ici est « à prendre avec des pincettes », puisqu’en réalité il s’agit d’une différence de 
position Delta entre deux maturités. Plus les maturités seront éloignées, plus la variation de taux 
d’intérêts ou de dividendes impactera le prix de la stratégie. 

Sens Type Maturité Strike Prix 
Achat Call  1 mois 25 101€ 
Vente Call 7 jours 25 71€ 

Prix de la stratégie 30€ 
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 Gamma 

     

 Vega 

 

 Thêta 

     

 

En gestion Delta Neutre 
 

Comme c’est souvent le cas en Market Making, une stratégie traitée avec de la marge est souvent 
couvert par une autre équivalente sur une maturité voisine. Ainsi, le Market Maker se retrouve 
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régulièrement en position de Calendar. Il utilise régulièrement cette stratégie pour réduire la taille de 
sa position entre les différentes maturités. 

En termes de stratégie, Un Calendar (Call ou Put) peut être utilisé pour tirer parti des différences de 
niveau de volatilité implicites entre les maturités, et ainsi améliorer le ratio Gamma/Thêta global du 
portefeuille (Vendre la maturité avec la volatilité la plus chère pour acheter la volatilité la moins 
chère). Si le trade est effectué dans cette optique, il peut être intéressant de le compléter par des 
options à la monnaie (Call ou Put, à l’achat ou à la vente selon les besoins), de sorte à soit réduire la 
position Vega sur l’ensemble du portefeuille, soit réduire la position Gamma du portefeuille. 
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Achat d’un Straddle 
 

     

  
Delta 

   

 Gamma 

     

Sens Type Strike Prix 
Achat Call 40 114€ 
Achat Put 40 114€ 

Prix de la stratégie 228€ 
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 Vega 

 

 Thêta 

     

 

En gestion Delta Neutre 
Il s’agit d’une des stratégies les plus risquées et les plus sensible à une variation de volatilité. Cette 
stratégie permet de déterminer le pricing des options à la monnaie, et donc de déterminer les 
niveaux de volatilité des options à la monnaie. Un Straddle ne comportant pas de Delta à la monnaie, 
il n’est donc pas sensible à une variation de dividendes (donc une variation du prix de la stratégie 
Converse), contrairement à un Call ou un Put traité seul. 

Comme indiqué précédemment, cette stratégie est la plus sensible à une variation de volatilité, et est 
utilisée pour racheter ou vendre du Vega très rapidement. Il peut être très délicat de négocier cette 
stratégie avec les courtiers, car les traders ayant indiqué un prix d’achat ou de vente peuvent se 
désister très rapidement si la volatilité implicite évolue légèrement. 

En cas d’achat d’un Straddle, l’objectif visé est clairement une augmentation de la volatilité, 
accompagné éventuellement d’une variation du sous-jacent, pour profiter aussi du PNL Gamma.  
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Achat d’un Strangle ou d’une Guts 
 

     

 

Le Strangle et la Guts ont les mêmes caractéristiques en tout point, sauf concernant le prix de la 
stratégie. Ainsi, une Guts peut être utilisée pour augmenter ou réduire sa position sur les taux 
d’intérêts (Rho). La différence entre les deux stratégies se ressent d’autant plus que les strikes sont 
écartées entre eux. 

 

Achat d’un Strangle 
 

  
 

Achat d’une Guts 
 

 

 

Sens Type Strike Prix 
Achat Put 24 31€ 
Achat Call 31 34€ 

Prix de la stratégie 65€ 

Sens Type Strike Prix 
Achat Call 24 278€ 
Achat Put 31 254€ 

Prix de la stratégie 532€ 



 

P a g e  24 | 34 

GMS Paris : 93 rue Nationale 92100, Boulogne-Billancourt – France - 01 84 19 70 22 
 

Delta 

   

 Gamma 

     

 Vega 
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 Thêta 

     

 

En gestion Delta Neutre 
Le Strangle (ou la Guts) permettent, tout comme un Straddle, de racheter beaucoup de Vega 
rapidement. Mais ils permettent surtout de faire varier la position du portefeuille sur les « ailes », 
c’est-à-dire les strikes éloignés de la monnaie. 

Être long d’un Strangle permet au trader d’augmenter considérablement son Vomma (Augmentation 
du Vega pour une augmentation de la volatilité), et obtenir un profil intéressant à la baisse (avec une 
augmentation de Vega en cas de baisse du marché).  

Cette stratégie n’est cependant pas adaptée dans un marché calme et haussier, puisque le Vega du 
portefeuille augmentera aussi à la hausse, avec une volatilté en baisse. 

  



 

P a g e  26 | 34 

GMS Paris : 93 rue Nationale 92100, Boulogne-Billancourt – France - 01 84 19 70 22 
 

Vente d’un Iron Condor (ou Put Spread + Call Spread) 
 

    

  
Delta 

  

Sens Type Strike Prix 
Achat Put 47 37€ 
Vente Put 48 62€ 
Vente Call 52 67€ 
Achat Call 53 43€ 

Prix de la stratégie -48€ 
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 Gamma 

    

 Vega 

    

 Thêta 

    

 

En gestion Delta Neutre 
Cette stratégie est très similaire à un Call ou Put Butterfly. Elle est utilisée pour les mêmes raisons, à 
savoir la réduction de position sur des strikes bien ciblés. À l’approche des échéances, la majorité des 
traders ne souhaite plus avoir de position sur les strikes autour de la monnaie. Cette stratégie est 
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souvent utilisée à ce moment, cela permet ainsi au trader d’éviter des pics de Gamma et de Thêta 
(aussi bien positifs que négatifs), qui rendent la gestion du portefeuille hasardeuse. 

Achat d’une Converse (ou Synthétique) 
 

     

  
 

En gestion Delta Neutre 
 

Une Converse permet de répliquer un future. Elle est très utilisée pour couvrir le Delta d’une position 
option sur une maturité donnée (Couvrir des options échéance 3 mois avec une converse échéance 3 
mois), et ainsi annuler l’exposition à une variation des dividendes, et limiter l’exposition à une 
variation du taux d’intérêt. 
En pratique, il est impossible de couvrir directement une position option par des Converses, de par le 
manque de liquidité de cette dernière. Il est donc usuel de couvrir la position option avec des 
futures, et ensuite corriger périodiquement la position Delta sur la maturité par la stratégie Converse 
(elle-même couverte par le future courant). 

Exemple :  

1ère étape : 

 

2ème étape, quelques jours plus tard : 

Sens Type Strike Prix 
Achat Call 45 129€ 
Vente Put 45 129€ 

Prix de la stratégie 0€ 

Sens Quantité Type Échéance Strike Delta 
Achat 100 Call  12 mois 45 43% 
Vente 43 Future 1 mois   
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De cette manière, il ne reste plus de position future. Uniquement 100 Call couverts par 43 converses.  

Sens Quantité Type Échéance Strike Delta 
Vente 43 Converse 12 mois 45 100% 
Achat 43 Future 1 mois   
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Achat d’un Risky Reversal (ou Tunnel) 
    

  
Delta 

  

 Gamma 

    

Sens Type Strike Prix 
Achat Put 49 100€ 
Vente Call 51 97€ 

Prix de la stratégie 3€ 
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 Vega 

    

 Thêta 

    

 

En gestion Delta Neutre 
Un Risky Reversales se construit de la même manière qu’une synthétique, avec les strikes du Put et 
du Call différents. 

Cette stratégie est principalement utilisée pour inverser un profil initialement Vanna > 0 (hausse de 
Vega en cas de hausse de marché), par un profil complètement Vanna < 0, et ainsi corriger le profil 
de risque à la baisse. Cette correction se fait au détriment d’un ratio Gamma/Thêta très 
désavantageux à l’achat (qui peut être Gamma < 0 et Thêta < 0 selon les strikes choisis). 

Bien sûr, en cas de vente de la stratégie, l’objectif visé sera un marché calme, de sorte à profiter du 
ratio Gamma/Thêta, qui sera très avantageux dans ce cas. 

De plus le Risky Reversal peut être utilisé pour corriger la position Delta sans avoir à traiter de 
Converse, car son Delta est relativement important (d’autant plus à mesure que les strikes sont 
rapprochés entre eux). Dans le cas où la position Delta n’est pas intéressante, un Call Spread ou un 
Put Spread de mêmes strike peuvent être traités. Son delta sera égal en valeur absolu à :  

 

100 – (Delta du Risky Reversal) 



 

P a g e  32 | 34 

GMS Paris : 93 rue Nationale 92100, Boulogne-Billancourt – France - 01 84 19 70 22 
 

Le Delta du Call spread sera de signe opposé à celui du Risky Reversal. 
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Achat d’une Box 
 

    

  
   Une Box est constituée d’une synthétique contre une autre synthétique de strikes différents et de 
mêmes maturités. Elle n’est sensible à aucune grecque hormis à Rho (Variation de taux d’intérêts). 
Une Box 100 points (comme dans l’exemple) échéance 12 mois pricée avec un taux d’intérêt de 1% 
aura comme valeur 99,1€, et vaudra tout le temps 100€ à échéance. 
Si le taux diminue, la valeur de la box augmentera jusqu’à passer au-dessus des 100€ si le taux 
devient négatif. 

Un acheteur de Box obtient une exposition Rho négatif, tout comme un acheteur de Guts avec Delta 
nul. 

Cette stratégie est assimilée à une obligation zéro coupon. 

  

Sens Type Échéance Strike Prix 
Vente Put 12 mois 1 0€ 
Achat Call 12 mois 1 39,604€ 
Vente Call 12 mois 101 0€ 
Achat Put 12 mois 101 59,406€ 

 Prix de la stratégie 99,1€ 
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Sources 
 

Graphiques : https://www.optiontradingtips.com/ 

 


