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Conseils d’investissements - Produits dérivés - Options - Margin

Principes généraux, la méthode de calcul de la valeur du gage et les abréviations (version 31-08-2014)

Cetapercu contient desinformations surles marges minimales requises applicables chez «Dierickx Leys Private
Bank».

1. Introduction

e Répondre ala marge requise se fait par le dépotde liquidités, d’effets ou parla souscription a une position écrite.

¢ Le calcul de la marge minimale requise se fait achaque réajustement du cours de I’option ou de lavaleursous-
jacente.

¢ Lorsque la marge minimale requise estinsuffisante, un versement supplémentaireautitre de lagarantie ou la
souscription aune position écrite est nécessaire.

¢ Pourdes marges requises supérieures ou égales a 250 000 euros, le gage d’un montant supérieura 250000 euros
doit étre composé de "valeurs nantissables". Des emprunts d’Etat allemands, francais, hollandais et belges sont des
valeurs nantissables, tout comme les actions de I'indice AEX et les liquidités disponibles.

* Une optionde type européen ne peut étre exercée qu’aladate d’expiration, une option de type américain peut
étre exercée dans!’intervalle.

¢ Un investisseur peutacheterdes options (long) ou les vendre (court). Seulement les positions courtes
doivent étre couvertes.

2. Normes d’évaluation des mises en gage

Nousvalorisonslavaleurdes actions, des obligations, desfonds, des liquidités et des transactions de change aterme
dans votre portefeuille en fonction du pourcentage dans le tableau ci-apres.

Cash Facteur de gage
- aucréditou au débiteneuros 100%
- aucréditendevises étrangeres 90%
- audébitendevisesétrangéres 110%

Opérations de change a terme

Long 90% / 110% short

Obligations:

- Notation AAAet AA+ 90%
- Notation AAjusqu'aety compris A- 80%
- Notation BBB+ jusqu'aety compris BBB- 70%
- Notation BB+jusqu'aety compris BB- 50%
- Notation B+ jusqu'aety compris B- 30%
- Pasdenotationouinférieur 0%
Fonds 70% (max)
Actions:
- Actions(cours> 10 euros) 70%
- Actions(cours5—10 euros) 50%
- Actions(cours1—5 euros) 30%
- Actions(cours<1 euro) 0%
Options / warrants 0%
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La Banque baisse les pourcentages précités, si:
- le gage a été constitué unilatéralement (valeur maximale par effet est de 30% de la valeurtotale du gage et le

facteurde gage de |'effetestinférieura 80).
la qualité de I’émetteur (en cas d’obligations) ou de lasociété (en cas d’actions) requiert une évaluation inférieure.
- labanque le juge nécessaire pourd’autres raisons.

3. Principes généraux pour le calcul de la marge

¢ La marge requise recalculée des combinaisons s’applique seulement si ce calcul aboutit aun résultat
inférieur que le calcul de lamarge dans des positions d’options simples.
¢ Pourle calcul de la marge obligatoire, le systeme électronique de labanque suitlesrégles ci-aprées:
¢ Le systéme détermine quelle position courte (short) est couverte par quelle position longue (lo ng) ou par
guellesactions et détermine égalementlaséquence de la couverture. Dans le cas de combinaisons multiples
dans un portefeuille, celasignifie que lamarge requise peut différer de lamarge requise théorique.
e Les régles suivantess’appliquent:
® a couverture par des actions est prioritaire
e lesspreads sont prioritaires parrapport aux ordres liés, strangles (combinaison)
e |la position aveclamarge requise supérieure est couverte en priorité
* Pourcertaines combinaisons d’options lamarge minimale requise estinférieure au total des marges
requises pour chaque positionindividuelle.
Les marges minimales requises peuvent pour certaines combinaisons étre égales a zéro. Cela ne signifie pas que
touslesrisquesrésultant de ladétention de ces combinaisons se limitent a ces couvertures inférieures.
* Pourlesspreads une marge supplémentaire de 10% estrequise.
¢ La marge minimale requise par contrats’éléve toujours ala valeurde rachat (Pa) de I’option écrite multipliée par
1,25. Pourles combinaisons de type européen lamarge minimale requise est toujours 250 euros par contrat, a
I’exception pourle prix du spread.
¢ La marge minimale requise pourles options de vente, avecune échéance de plus de 3moiss’élevea:
e pour des optionsindices, 1% du prix d’exercice
¢ pour des options suractions, 5% du prix d’exercice

4. Abréviations utilisées:

M Marge requise/Couverture minimale requise
CVS | Coursvaleursous-jacente

PE Prix d’exercice

Pd Prime de I’option prix demandé

Po Option premium prix offert

% Taux de couverture (1)

Le taux de couverture dépendde la versatilité de la valeur sous -jacente (volatilité).
Voir rubrique:Taux de couverture - calculs

Marges minimales requises pour des options simples (Version 31-08-2014)

1. Option d’achat écrite couverte
- Ils’agitd’une option d’achatassociée aladétention de lavaleursous-jacente.
- La marge minimale requise pourune option d’achat écrite s’éléve a:
M=0
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e Exemple: Uninvestisseurasouscrita 2 positions écrites dansle «Call XYZJuillet 23» et il a déposé 200 actions
XYZ auprés de Dierickx, Leys & Cie Private Bank. L’action XYZ est cotée a 22 euros. L'unité commercialede XYZ
s’éleve a100.

2. Option d’achat écrite non couverte

e |l s’agitd’une option d’achat sans détenirlavaleursous-jacente.
¢ La marge minimale requise pour une option d’achat non couverte écrite s’éléve alavaleurlaplus élevée des deux
calculs suivants:

M = Pa + X% (2CVS — PE) ou M = 1,25 x Pa short call

e Exemple:: Uninvestisseur dispose d’une position écrite dans le «Call XYZ Juillet 23» sans étre en possession des
actions XYZ (100). L'option est cotée a 0,30 euro, I’action XYZ est cotée a 22. Le taux de couverture pourdes
options XYZestde 15 %. L'unité commerciale de XYZs’éleve a 100.

La marge minimale requises’éléve a:

0,30 + 15% ((2x 22) — 23) = 3,45 euros

ou

1x25 x 0,3 = 0,375 euros

Par conséquent, lamarge requise par contrat écrits’éleve a 345 euros.

3. Option de vente (put) écrite
¢ La marge minimale requise pourune option de vente s’éleve alavaleurlaplus élevée des deux calculs suivants:

M = Pa + X% (2UP — Kow) ou M = 1,25 x Pa short put
ou M = 5% de UP (1% pour les options sur indice)

e Exemple 1: Un investisseur dispose d’une position écrite dans le «Put XYZ Juillet 23». L'option est cotée a 1,80
euroet l’action XYZ est cotée a 22. Le taux de couverture pourdesoptions XYZestde 15 %. L'unité commerciale

de XYZ s’éleve a 100.

La marge minimale requises’éléve a:

1.80 +15% ((2 x 23) - 22)) = 5.4 euros

ou1.25x 1,8 = 2.25 euros

La marge requise s’éleve donca 540 euros par contrat écrit.

e Exemple 2: Un investisseur dispose d’une position écrite dans le «Put XYZ Juillet 10». L’option est cotée a 0.1
euroetl’action XYZest cotée a 23. Le taux de couverture pourdesoptions XYZest de 15 %. L'unité commerciale
de XYZ s’éléve a100.

La marge minimale requises’éléve a:
0.1 + 15% ((2x 10) - 23)) = -0.35 euros of 1.25 x 0,1 =0.125 euros of 5% x 10 = 0.5 euros
Par conséquent, lamarge requise parcontrat écrits’éleve a50 euros.
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Marge minimale requise pourdes options combinées

1. SPREAD

Un’spread’ estl’achatet lavente simultanés d’un Call ou d’un Put, ayantles mémes valeurs sous-jacentes dont une
ou plusieurs caractéristiques peuventvarier.

1.1. Pris du Spread:
Détenirsimultanément une position longue et courte dans un Call ou un Put, ayant une date d’expiration et une
valeursous-jacenteidentiques mais des prix d’exercice différents:

1.1.1. Pris Call Spread

e Le prix d’exercice call long < (ou égal au) Prix d’exercice call short

La marge minimale requise pour un «Prix Call Spread» dontle prix d’exercicedu Call long estinférieur ou égal au
prix d’exercice du Call short, estlavaleurlaplus élevée des calculs suivants:

M =0 ou M=1,25 (Pa short call - Pb longcall)

Exemple:: Uninvestisseuraacheté une position dansle «Call XYZ Juillet 23» et une position écrite dans le «Call XYZ
Juillet 24». 'option longue est cotée 0,30euro, I’option courte 0,15 euro. Le taux de couverture pour des options
XYZ estde 15 %. L'unité commerciale de XYZs’éléve a 100.

M = 1,25 (0,15 - 0,30) = -0.1875 euros
Par conséquent, lamarge requise estégaleaO.

e Le prix d’exercice call long > Prix d’exercice call short

La marge minimale requise pour un «Prix Call Back Spread» dontle prix d’exercice du Call long est
supérieurou égal au prix d’exercice du Call short, estlavaleurlaplus élevée des calculs suivants:

M= 1.1 x (UPlong call - UP short call) ou M = 1.25 (Pa short call - Pb long call)

Exemple: Uninvestisseuraacheté une position dansle «Call XYZ Juillet 24» et une position écrite dans le «Call XYZ
Juillet 23». L'option longue est cotée 0.15 euro, I’option courte 0.30 euro. Le taux de couverture pour des options
XYZ estde 15 %. L'action XYZ est cotée a 22 euros. L'unité commerciale de XYZs’éléve a 100.

1.1 x (24 - 23) =1.1 euros ou 1.25 x (0,3 - 0,15) = 0.1875 euros

Par conséquent, lamarge minimale requise s’élévea 110 euros par contrat. Celas’appliqueuniquementsile
résultat du calcul est inférieurau calcul de la seule position écrite. Dans cet exemple, lamarge requise pourla
position écrite s’éleve a:

Etant donné que 110 euro est inférieura 330 euros, la couverture requise pour lacombinaison s’éléve a 110
euros.
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1.1.2. Pris du Put Spread

e Le prix d’exercice Putlong < Prix d’exercice Put short

La marge minimale requise pour un «Prix Put Spread» dontle prix d’exercice du Putlongestinférieurou égal au
prix d’exercice du Putshort, estlavaleurlaplus élevée des calculs suivants:

M = 1.1 x (UP short put - UP long put) ou M =1.25 x (Pa short put - Pb long put)

Exemple: Uninvestisseuraacheté une position dansle «Put XYZ Juillet 22» et une position écrite dansle «PutXYZ
Juillet 23». L'option longue est cotée 1.20euro, I’option courte 1.95 euro. Le taux de couverture pourdes options
XYZ estde 15 %. L’action XYZ est cotée a 22 euros. L'unité commerciale de XYZs’éleve a 100.

1.1 x (23 - 22) =1.1 euros of 1.25 x (1,95 - 1,20) = 0.9375 euros

La marge minimale requises’éléve a110 euros par contrat écrit. Celas’applique uniquementsile résultat du calcul
estinférieurau calcul de laseule position écrite. Dans cet exemple, lamarge requise pourla position écrite s’éléve
a:

M =1.95 + 15% ((2 x 23)-22) = 5.55 euros
Etant donné que 110 euro est inférieura 555 euros, la couverture requise pour lacombinaison s’éléve 110
euros.

e Le prix d’exercice Putlong > Prix d’exercice Put short

La marge minimale requise pourun «Prix Put Spread» dont le prix d’exercice du Putlong est supérieurou égal au
prix d’exercice du Putshort, estlavaleurlaplus élevée des calculs suivants:

M =0 ou M =1,25 (Pa short put - Pb long put)

Exemple: Uninvestisseuraacheté une position dansle «Put XYZ Juillet 23» et un put écrit dansle «Put XYZ Juillet
22». 'optionlongue est cotée 1.95 euro, I’option courte 1.20 euro. Le taux de couverture pour des options XYZ
estde 15 %. L'unité commerciale de XYZs’éleve a 100.

1,25 x (1,2 - 1,95) =-0,9375 euros
Par conséquent, lamarge requise estégaleaOeuro.

1.2. Durée Spread:
Détenirsimultanément une position longue et courte dans un Call ou un Put, ayant un prix d’exercice et une valeur

sous-jacente identiques mais une date d’expiration différente.

1.2.1. Durée Call Spread

¢ Date d’expiration calllong > Date d’expiration callshort

La marge minimale requise pour une «Call Spread Temps» dontla date d’expiration du Call long est supérieure
ou égale ala date d’expiration du Call short, estlavaleurlaplus élevée des calculs suivants:
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M =0 ou M = 1,25 (Pa short call - Pb long call)

Exemple: Un investisseuraacheté une position dans le «Call XYZ Juillet 23» et une position écrite dansle «Call XYZ
Mai 23». L'option longue est cotée 1.30euro, I’option courte 0.10 euro. Le taux de couverture pourdes options
XYZ estde 15 %. L'unité commerciale de XYZs’éléve a 100.

M=1.25(0,1-1,3) =-1,50 euros
Par conséquent, lamarge requise est égalea0euro

e Date d’expiration calllong < Date d’échéance call short

La marge minimale requise pour un «Call Spread Temps» dont ladate d’expiration du Call long est
inférieure aladate d’expiration du Call short, s’ élévea:

M = La marge requise intégrale pourle call short
M = Pa short call + X% (2CVS - PE short call ou M =1,25 x Pa short call

Exemple: Uninvestisseura acheté une position dans le «Call XYZ Mai 23» et une position écrite dansle «Call XYZ
Juillet 23». L'option longue est cotée 0.10 euro, I’option courte 0.30 euro. Le taux de couverture pour des options
XYZ estde 15 %. L'action XYZ est cotée a 22 euros. L'unité commerciale de XYZs’éléve a 100.

0.30 +15% ((2x 22) - 23)) = 3.45 EUR ou 1.25 x 0,3 = 0.375 euros
La marge requise par contrat écrit s’élevea 345 euros.

1.2.2. Put Spread Temps

¢ Date d’expiration put long > Date d’expiration put short

La marge minimale requise pour un «PutSpread Temps» dontla date d’expiration du Putlongest supérieur ou égal
aladate d’expiration du Putshort, estlavaleurlaplus élevée des calculs suivants:

M =0 ou M =1,25 (Pa short put - Pb long put)

Exemple: Uninvestisseuraacheté une position dansle «Put XYZ Juillet 23» et une position écrite dans le «Put XYZ
Mai 23». L'option longue est cotée 1.95 euro, I’option courte 1.75 euro. Le taux de couverture pourdes options
XYZ estde 15%. L'unité commercialede XYZs’éléve a 100.

M= 1,25 (1,75 - 1,95) = -0,25 euros
Par conséquent, lamarge minimum est égaleaO euro.
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ATTENTION AUX OPTIONS DU TYPE EUROPEEN:
Surtout dans les options put de type européen, il arrive que le cours du put long < cours du put court.

La marge minimale requises’éléve dans ce cas a:
M = 1.25 x ( Pa short put - Pb long put ) avec un minimum de 250 euros par contrat.

Exemple: Uninvestisseuraacheté une position dansle «Put AEX du 6 Octobre 800» et une position écrite dansle
«Put AEX du 4 Octobre 800». L'option longue est cotée 200 euro, I’option courte 300 euro. Le taux de couverture
pour des options AEX estde 10%. L'unité commerciale de AEX s’éléve a 100. AEX = de type européen.

1.25 x (300 - 200 ) = 125 euros
La marge requise par contrat écrits’élévea 12500 euros.

¢ Date d’expiration put long < Date d’expiration put short

La marge minimale requise pourun «PutSpread Temps» dontladate d’expiration du Putlongestinférieureala
date d’expiration du Putshort, est calculée comme suit:

M = La marge requise intégrale pourle put short
M = Pa short put + X% (2PE short put - CVS) ou M = 1,25 (Pa short put - Pb long put)

Exemple: Uninvestisseuraacheté une position dansle «Put XYZ23 mai» et une position écrite dans le «Put XYZ
Juillet 23». L'option longue est cotée 1.75 euro, I’option courte 1.95 euro. Le taux de couverture pourdes options
XYZ est de 15%. L'action XYZ est cotée a 22 euros. L'unité commerciale de XYZs’éléve a 100.

1.95 +15% ( (2x 23) - 22) =5.55 EUR ou 1,25 x 1,95 = 2,44 euros
La marge requise par contrat écrits’élévea 555 euros.

1.3. Spread Diagonal:

Détenirsimultanément une position longue et courte dans un Call ou un Put, yant une valeursous- jacente
identique mais des prix d’exercice et des dates d’échéance différents.

ATTENTION: Les regles suivantes s’appliquent uniqguement au "call spread diagonal» et au «put spread diagonal" si
la position longue n’expire pas avantla position courte. Si c’est le cas, le spread diagonal ne sera pas traité comme
une combinaison mais comme une position écrite non couvertesimple.

1.3.1. Call Spread Diagonal
e Le prix d’exercice call long < Prix d’exercice call short

La marge minimale requise pour un «Call Spread Diagonal» dont le prix d’exercice du Call long estinférieurau prix
d’exercice du Call short, estlavaleurlaplus élevée des montants suivants:

M =0 ouM = 1,25 (Pa short call - Pb long call)
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Exemple: Uninvestisseuraacheté une position dans le «Call XYZ Juillet 21» et une position écrite dans le «Call
XYZ du 23 Mai». L'option longue est cotée 1.10 euro, "option courte 0.10 euro. Le taux de couverture pourdes
options XYZestde 15%. L'unité commerciale de XYZs’éléve a 100.

M=1.25(0,1-1,10) = -1.25 euros
Par conséquent, lamarge minimum est égalea0 euro.

e Le prix d’exercice call long > Prix d’exercice call short

La marge minimale requise pour un «Call Spread Diagonal» dont le prix d’exercice du Call long est supérieur
au prix d’exercice du Call short, estlavaleurlaplus élevée des montants suivants:

M = 1.1 x (UPlong call - UP short call) ou M = 1.25 x (Pa short call - Pb long call)

Exemple: Uninvestisseuraacheté une position dansle «Call XYZ Juillet 23» et une position écrite dans le «Call
XYZ Mai 21». L'optionlongue est cotée 0,30euro, I’option courte 0.70 euro. Le taux de couverture pourdes
options XYZestde 15 %. L'unité commerciale de XYZs’éléve a 100.

1.1x(23-21)=2.2eurosof 1.25x (0,7 - 0,3 ) = 0.5 euros
La marge minimale requise pour ce "Call Spread Diagonal" est 220 euros.

1.3.2. Put Spread Diagonal
e Le prix d’exercice put short < Prix d’exercice putlong

La marge minimale requise pour un «Put Spread Diagonal» dontle prix d’exercice du putshortestinférieurau
prix d’exercice du putlong, estlavaleurlaplus élevée des montants suivants:

M =0 ou M =1,25 (Pa short put - Pb long put)

Exemple 1: Un investisseuraacheté une position dansle «Put XYZJuillet 23» et une position écritedans le «Put
XYZ Mai 21». L'option longue est cotée 1.85 euro, |I’option courte 0.75 euro. Le taux de couverture pour des
options XYZ estde 15%. L'unité commerciale de XYZs’éléeve a 100.

M=1.25(0,75 -1,85) = -1,375 euros
Par conséquent, lamarge minimum est égalea0 euro.

Exemple 2: Un investisseuraacheté une position dans le «Put AEX Octobre 800 6» et une position écrite dansle
«Put AEX Octobre 720 4». L'optionlongue est cotée 200 euro, I’option courte 220 euro. Le taux de couverture
pour des options AEX estde 10%. L'unité commerciale de AEX s’éléve a 100. AEX est une option de type
européen.

1.25 x (220 - 200 ) = 25 euros avecun minimum de 250 euros par contrat.
La marge requise par contrat écrits’élévea 2500 euros.

Antwerpen | Mortsel | Gent

Dierickx Leys Private Bank NV « Hoofdzetel Kasteelpleinstraat 44-46 BE-2000 Antwerpen
tel +32 (0)3 241 09 99 « BTW BE0413 564 943 « e-mail info@dierickxleys.be « www.dierickxleys.be



DIERICKX LEYS

PRIVATE B ANK

e Le prix d’exercice put short > Prix d’exercice put long

La marge minimale requise pourun «Put Spread Diagonal» dontle prix d’exercice du put short est supérieurau
prix d’exercice du putlong, estlavaleurlaplus élevée des montants suivants:

M = 1.1 x (UP short put - UP long put) ou M = 1.25 x (Pa short put - Pb long put)

Exemple: Uninvestisseuraacheté une position dansle «Put XYZ Juillet 21» et une position écrite dans le «Put

XYZ Mai 23». L'option longue est cotée 0.75euro, I’option courte 1.75 euro. Le taux de couverture pourdes
options XYZestde 15 %. L'unité commerciale de XYZs’éléve a 100.

1.1x(23-21)=2.2eurosou1.25 x(1,75 - 0,75 ) = 1.25 euros
La marge minimale requise pour ce «Put Spread Diagonal» s’élévea 220 euros.

2. STRADDLE

La détention simultanée d’un Call et d’un Put, ayantla méme valeursous-jacente, date d’échéance et prix
d’exercice, achetés ou souscrits tous les deux, s’appelle un «Straddle».

2.1. Straddle Long:

La marge minimale requise pour un «Straddle long» est calculé comme suit:
M=0

Exemple: Uninvestisseuraacheté une position dansle «Call XYZJuillet 23» et un «Put XYZ Juillet 23». L’action
XYZ est cotée a 22 euros. L'unité commerciale de XYZs’éleve a 100.

2. 2. Straddle Short:

La marge minimale requise pour un «Straddle Short» est calculé comme suit:
M = La marge minimale requise pourl’option vendu dont la marge requise estla plus élevée

La marge minimale requise pourles combinaisons d’options composées d’une option call et put écrite (straddle
short ou strangle) doit étre au moins égale a 1,25 foislavaleurde rachat totale de cette option call et put.

Exemple: Uninvestisseur posséde une position écritedans le «Call XYZ Juillet 23» et dans le «Put XYZ Juillet
23». L'action XYZ est cotée a 22 euros. Le Call est cotée a 0,30 euro, le Puta 1,80 euros. L'unité commercialede
XYZ s’éleve a100. Le taux de couverture pourdesoptions XYZest de 15%.

La marge minimale requise pourle Call:
0.30 +15% ( (2 x 22) - 23) =3.45 euros

La marge minimale requise pourle Put:
1.80 +15% ( (2x 23) - 22) =5.40 euros

Le puta lamarge minimale requiselaplus élevée. Par conséquent, la marge minimalerequise pource
«Straddle Short» s’éléve a 540 euros.
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3. STRANGLE

La détention simultanée d’une position écrite ou achetéedans un Call etun Put, ayant laméme valeur
sous-jacente, date d’échéance mais un prix d’exercice différent, s’appelle un «Strangle».

3.1. Strangle Long:

La marge minimale requise pourun «Strangle Long» s’élevea:
M=0

Exemple: Uninvestisseuraacheté une position dansle «Call XYZJuillet 21» etun «Put XYZ Juillet 23». L’action
XYZ estcotée a 22 euros. L'unité commerciale de XYZ s’éléve a 100.

3.2. Strangle Short:

La marge minimale requise pourles combinaisons d’options composées d’une option call et put écrite (straddle
short ou strangle) doit étre au moins égale a 1,25 foislavaleurde rachat totale de cette option call et put.

Pourle «Strangle Short» nous faisons une distinction suivant que le prix d’exercice du Call short est
supérieurouinférieurau prix d’exercice du Put:

e Le prix d’exercice Call Shortlong > Prix d’exercice Put Short

La marge minimale requise pourune «Strangle Short», dontle prix d’ exercice du Call short est supérieur au prix
d’exercice du Putshort, s’éléeve a:

M = La marge minimale requise pourl’option écrite avec la marge la plus élevé

Exemple: Un investisseur possede une position écrite dans le «Call XYZ Juillet 24» et dans le «Put XYZ Juillet
23». L'action XYZ est cotée a 22 euros. Le Call est cotée a 0.10 euro, le Put a 1,80 euros. L'unité commerciale
de XYZ s’éléve a100. Le taux de couverture pourdes options XYZestde 15 %.

La marge minimale requise pourle Call:
0.10 + 15% ( (2 x 22) - 24) =3.10 euros

La marge minimale requise pourle Put:
1.80 +15% ( (2 x 24) - 22) =5.70 euros

La marge minimale requise pour ce «Strangle Short» s’élévea 570 euros.
e Le prix d’exercice Call Short long < Prix d’exercice Put Short

La marge minimale requise pourune «Strangle Short», dontle prix d’exercice du Call short estinférieure au prix
d’exercice du Putshort, est calculée comme suit:

M = La marche minimale requise du Call short + la Marge minimale requise du Put short
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Exemple: Un investisseur posséde une position écrite dans le «Call XYZ Juillet 21» et dans le «Put XYZ Juillet
23». L'action XYZ est cotée a 22 euros. Le Call est cotée a 0.95 euro, le Put a 1,80 euros. L'unité commerciale
de XYZ s’éléve a 100. Le taux de couverture pourdesoptions XYZestde 15 %.

La marge minimale requise pourle Call:
0.95 +15% ( (2x 22) - 21) = 4.40 euros

La marge minimale requise pourle Put:
1.80 +15% ( (2 x 23) - 22) =5.40 euros

La marge totale = 4,40 +5,40 = 9,80 euros

La marge minimale requise pour ce «strangle short» s’éléve a 980 euros.
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