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Le chapitre précédent nous a vus vendre des calls en opening, et nous avons observé combien cette stratégie 

peut être risquée ; par ailleurs, elle implique un certain montant de marge bloquée par le broker. Notre stratégie 

suivante ne nécessite pas de calcul de marge. Elle est l’une des stratégies d’options les plus utilisées et les plus 

profitables : à nouveau une vente de calls, mais cette fois-ci suivant un achat des actions sous-jacentes.

Pour la première fois, nous allons décrire une combinaison de transactions. En effet, une vente de calls est dite 

« couverte » si les actions sous-jacentes sont détenues sur le même compte que le call vendu.

Nous allons aussi observer à quoi cela ressemble sur la plateforme Swissquote. L’action utilisée en exemple 

sera Crédit Suisse (CSGN) sur la bourse suisse SIX. La seule raison d’avoir choisi cette société est que le prix de 

chaque action est bas, ce qui nous permettra d’illustrer notre leçon avec un besoin en capital très limité.

Nous allons donc commencer par acheter les actions. Sur l’Espace de Trading de mon compte Swissquote 

eTrading, je tape « CSGN » dans le widget Rechercher & Trader (ou Search & Trade en anglais). Nous sommes 

le mercredi 22 février 2023.

Je clique le bouton orange [Trade] à gauche des informations sur ce titre.
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Un mot sur la commission : il est probable que vous ayez à payer légèrement plus que les €7,44 montrés sur 

cette fenêtre de trading. Pour plus de détails, veuillez vérifier les conditions sur le site swissquote.lu.

Comme vous voyez, j’achète les actions au mieux (« Market » dans la boite [Order type]), j’achète donc 100 

actions au prix de l’action au moment du passage de l’ordre. J’ai aussi décidé que ma devise de règlement sera 

l’Euro, car je n’ai pas de francs suisses sur mon compte.

Je clique [Prepare order], puis [Place order], et me voilà propriétaire de 100 actions Crédit Suisse à un prix 

unitaire de CHF 2,708. Nous voyons cette position ci-dessous.

Occupons-nous maintenant de la seconde « jambe » de notre transaction : la vente du call. Je tape CSGN dans 

le widget « Ma Chaine d’options », et le tableau ci-dessous apparait. Nous ne voyons ici que les calls, à gauche 

du tableau. Des stratégies avec puts seront abordées dans les deux prochains chapitres.
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Puis je vends un call expirant en ai 2023, strike 2,80 CHF. Pour cela, je clique le bouton rouge tout en bas de 

l’écran, qui cote 0.17, à côté de sa description « CSGN MAY/23-C2.8 100 ».

Notons que sur la plateforme Swissquote, il n’est possible que de placer des ordres sur options avec une limite, 

et pas au marché.

Nous pouvons maintenant comparer les droits et obligations que nous confèrent cette combinaison.

Nous possédons 100 actions, ce qui est bullish – nous en profiterons si le prix monte.

Mais nous avons aussi un « short call », ce qui est bearish (baissier). Alors quoi ? Est-ce que ces deux transactions 

s’annulent ?

Et nous voyons ci-dessous le résultat, avec désormais un call vendu (voyez le -1 sur la ligne de l’option). Mon call 

couvert est complété !
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Ce petit profit représente 9.67% de notre investissement de départ de CHF 270,80, sur trois mois. 

Extrapolé sur un rythme annuel, cela nous donne un taux de rendement de presque 40%.

(Cependant, voyez-vous un défaut à cette transaction, malgré ce rendement de 40% ? Réponse un peu 

plus bas)

1. Pour répondre, nous allons suivre trois évolutions possibles 

Dans ce cas, je peux m’attendre à ce que mon call soit assigné, c’est-à-dire que la contrepartie, qui a le « long 

call », va l’exercer et ainsi acheter mes 100 actions pour CHF 280.

Ma position -1 call, ainsi que mes 100 actions, seront alors enlevées du compte.

La résultat de cette opération (toujours en ignorant les commissions) :

2. Le prix de CSGN reste stable jusqu’à expiration du call

Dans ce cas, le call ne devrait pas être assigné – du fait du déclin du temps vu dans un chapitre précédent, il 

expirera sans valeur, et nous gardons la prime de CHF 17. Les 100 actions sont toujours à nous.

Au final, j’ai donc réduit mon coût d’achat de CHF 0,17 par action, soit 6,27% ; et rien ne m’empêche de 

le réduire à nouveau en vendant un nouveau call après mai…

3. Le prix de CSGN baisse

Comme dans le scénario précédent, mon call ne sera pas exercé, et expirera. Mais en revanche, je serai 

perdant si l’action perd plus de CHF 0,17. Mais au moins, j’aurai réduit mon coût moyen d’acquisition. Et 

comme je détiens toujours les actions, je peux espérer un rebond de leur prix. Mais ce cas de figure est le 

moins intéressant des trois.

CHF - 270.80

Achat de 100 
actions CSGN

CHF + 17

Vente d’1 call mai 
2023 strike 2,80

CHF +280

vente (assignation) 
de 100 actions 
CSGN

Total

profit CHF 26,20 entre 
février et mai 2023

CHF - 270.80

Achat de 100 
actions CSGN

CHF - 270.80

Achat de 100 
actions CSGN

CHF + 17

Vente d’1 call mai 
2,80

CHF + 17

Vente d’1 call mai 
2,80

Total

dépense de CHF 253,80 
pour mes 100 actions

Total

dépense de CHF 253,80 
pour mes 100 actions
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Le défaut est que la position d’actions, si je n’avais pas vendu ce call, serait passée de CHF 280 à CHF 400 ; mon 

profit aurait atteint 48% en trois mois. La vente du call a limité notre bénéfice maximal. 

Revenons à notre cas de figure 1. Quel est donc ce défaut si ennuyant ?

VENTE DE CALLS COUVERTS

CHF +17

perte max:  
CHF 170-17

0

0 CHF 2,80 prix de l’action

call couvert

achat des actions

vente du call

Voilà notre graphique de profit et perte – suivez la ligne noire.

•	 Sur une période sans grande volatilité, cette stratégie sera intéressante pour les investisseurs disposant déjà 

d’un portefeuille d’actions, et qui souhaitent ajouter un nouveau revenu, comparable à celui d’un dividende.

•	 Il est possible de racheter (= acheter en closing) un call short à tout moment.

•	 Vous pouvez aussi garder le call short, et décider de vendre les actions sous-jacentes, mais alors attention ! 

Vous vous retrouverez avec le call nu, qui comme nous l’avons vu dans notre chapitre précédent, peut être 

très risqué.

•	 Un avantage non négligeable de la vente de calls, est que la prime vous est payée instantanément, et est 

donc disponible pour de nouveaux investissements, ou à dépenser…

Vendre des calls couverts offre une protection partielle sur un portefeuille d’actions, et offre un revenu avec un 

risque faible. L’inconvénient est que cette stratégie limite les profits en cas de marché fortement haussier.

Quelques jours seulement après notre transaction, Crédit Suisse (CSGN) a été sauvé de la faillite avec son 

acquisition par une autre banque suisse, UBS. Mes 100 actions ayant coûté CHF 2,80 valent aujourd’hui CHF 

0,81. La vente du call a bien réduit mon prix d’achat, but ne m’a vraiment protégé contre ces nouvelles ! Ma perte 

est de 65%, et j’ai décidé de clôturer les positions, comme montré ici.

Quelques remarques supplémentaires

EN RESUME

PS – 31 mars 2023
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