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MARTIAL DISERENS*

Je vois que vous suivez votre dos-
sier et son évolution. Je tiens à
préciser, ceci pour les lecteurs de
cette chronique, que ce n’est pas
la première fois que j’interviens
sur ce placement.
En effet, et pour mémoire, cet in-
vestissement a débuté le 27 juin
2014 par une vente de puts sur
janvier 2015 base 38 dollars. Au
fur et à mesure de la montée du
titre, et du temps qui passe, nous
avons à chaque fois revendu des
puts, toujours plus bas que le prix
de l’action, et ceci à cinq reprises,
pour des encaissements «option-
nels» de plus de 15.000 dollars à
ce jour. Aujourd’hui, à deux mois
de l’échéance, vous vous aperce-

vez que les puts vendus en sep-
tembre ne valent plus que 0,12
dollar et votre impatience vous
dit qu’il est possible de «bouger».
Dans ce cas, vous avez deux so-
lutions, soit vous laisser aller l’op-
tion sur avril et la laissez «mou-
rir», soit vous agissez et procédez
à un «roll-over» (renouvellement)
classique, et c’est ce que je vais
vous proposer: achetez en «clo-
sing» 16 puts Microsoft, échéance
avril 2017, base 52 ½ dollars à
0,05 dollar, pour un débit de 80
dollars bruts. Immédiatement,
vendez en «opening» 16 puts Mi-
crosoft, échéance octobre 2017,
base 60 dollars à 2,51 dollars,
pour un crédit de 4.016 dollars
bruts. Votre encaissement s’élève
donc à 3.936 dollars bruts (4016

- 80), ce qui s’ajoute évidemment
aux 15.000 dollars de vos encais-
sements précédents, pour attein-
dre environ 18.900 dollars de
primes «optionnelles» défiscali-
sées, en moins de trois ans. Vous
remarquerez par ailleurs que la
différence entre le prix du jour
(64,57) et le prix de base choisi
(60) représente une marge de 7%
de sécurité à la baisse.
En résumé, ces relances sont le
meilleur moyen, si vous ne pos-
sédez pas le titre, de suivre ce der-
nier à la hausse, tout en restant
prudent en cas de retournement
du marché.
Les cours ont été relevés le 16 fé-
vrier à 21h00.

*Gérant de fortune indépendant.
Spécialiste en options couvertes,
membre de l’ASG.
Tel 021/7843922 ou 
martialdiserens@hotmail.com.

Posez vos questions par mail 
ou téléphone sur les options 
couvertes, l’auteur y répond 
dans l’édition du lundi de L’Agefi.

QUESTION SUR L’OPTION COUVERTE

De relance de puts en relance de puts
En date du 27 septembre dernier, alors que le titre Microsoft cotait
57 ½ dollars, vous m’aviez conseillé de vendre 16 puts, échéance avril
2017, base 52 ½ dollars. La prime se montait à 2,16 dollars pour
3.456 dollars bruts. Je vous rappelle que je dispose d’environ
85.000 dollars pour couvrir un éventuel achat. Ma question est: l’action
vaut aujourd’hui 64,57 dollars et je m’aperçois que le put vaut 0,12 dol-
lar, ne pensez-vous pas que je devrais à procéder à un «roll-over», mais
j’ai besoin de votre aide pour la technique de cette opération.

CATHERINE REICHLIN*

Au lendemain de l’élection de M.
Trump, les marchés émergents
avaient fortement corrigé. Bien
que ce repli ait davantage été pro-
voqué par des anticipations que
par des faits, les corrections
étaient notables: plus de 8% sur
la première quinzaine de novem-
bre pour l’indice obligataire
émergent Bloomberg Barclays.
Les économies émergentes, très
dépendantes des exportations,
ont d’abord été impactées par les
craintes de protectionnisme amé-
ricain et ses conséquences sur le
commerce international. 
A cela se sont ajoutés des inquié-
tudes de hausse des rendements
aux Etats-Unis fondée sur un
scénario de reflation et de hausse
de la dette américaine. La correc-
tion initiale a cependant rapide-
ment été atténuée et depuis
quelques semaines, les marchés
émergents ont repris le chemin
de la hausse. 
Les flux entrants sur la dette, en
monnaie locale et étrangère, ont
également repris de la vigueur.
Selon l’EPFR, la semaine s’ache-
vant le 10 février a marqué un re-
cord pour les obligations émer-
gentes en monnaie locale avec
$2.5mias d’entrées, un plus haut
depuis près de 5 mois! Sur la se-
maine écoulée le rythme a certes
ralenti mais reste soutenu.
Qu’est-ce qui a changé dans l’hu-
meur des investisseurs pour ex-
pliquer ce revirement? Tout
d’abord les indicateurs écono-
miques ont repris des couleurs,
autant dans les pays développés

que dans les émergents. La stabi-
lisation des cours du pétrole et
des matières premières est aussi
un soutien de taille, à cela s’ajoute
des monnaies émergentes qui
continuent de s’apprécier contre
le dollar (à l’exception de la TRY). 
Finalement la correction post-
élection avait été brutale au point
d’amener les valorisations sur des
niveaux attractifs. 
Sur le front américain, les diffi-
cultés à former le nouveau gou-
vernement achètent du temps. Il
s’agira aussi de constater si les
promesses de la campagne prési-
dentielle pourront être tenues.
Tous les indicateurs sont-ils pour
autant au vert? Si l’on en croit la
hausse des positions sur les CDS
émergents, l’horizon comporte
tout de même quelques nuages. 
En effet, le rallye sur les primes
de risques émergentes, a été
concomitant à une hausse des
achats de protection (CDS EM).
Une configuration inhabituelle
qui devrait susciter la méfiance.
Configuration à laquelle il faut
ajouter un rappel essentiel: les
marchés émergents ne sont pas
une classe d’actif homogène. Le
risque idiosyncratique reste pri-
mordial et une sélectivité accrue
est plus que jamais essentielle. 
Belle semaine sur le primaire
avec plusieurs «jolis» émetteurs
ayant attirés les investisseurs.
Nous pouvons citer Enel en
CHF, PEMEX en EUR
(€18.5mias de demandes),
Toyota en GBP ou encore No-
vartis, Apple et Boeing en USD.  

* Mirabaud & Cie

Qu’est-ce que ça cash? 
Les marchés émergents ont repris le chemin de la hausse.

FRANÇOIS CHRISTEN, 

DAVID DURAN*

Le surprenant vent d’optimisme
qui a soufflé au lendemain de
l’élection de Donald Trump a fait
place à une appréciation plus cir-
conspecte des perspectives éco-
nomiques et des risques qui pla-
nent sur les marchés financiers.
Bien que le Dow Jones culmine
au-dessus du seuil «historique»
de 20’000 points, les marchés
obligataires ont aussi repris un
peu d’altitude à la faveur d’un en-
vironnement houleux.
Les hésitations des parlemen-
taires quant à l’abrogation de la
loi «Obamacare» témoignent des
limites des pouvoirs accordés à
l’administration même si les Ré-
publicains détiennent une double
majorité. Il en ira vraisemblable-
ment de même en matière de ré-
glementation du secteur finan-
cier et lorsque la Maison Blanche
attaquera la grande refonte fis-
cale esquissée par Donald Trump.
L’épineux volet commercial et les
velléités protectionnistes de la
nouvelle administration de-
vraient aussi se heurter à une cer-
taine inertie législative.
L’action frénétique de Donald
Trump, sa capacité à endosser sé-
rieusement le rôle de Président,
font désormais l’objet d’un re-
gard plus critique de la part des
investisseurs. L’hyperactivité de
Donald Trump et son goût pour
la polémique pourraient débou-
cher sur des troubles qui excéde-
ront les bénéfices financiers du
virage à droite associé à la victoire
des Républicains (moins d’Etat,
moins de réglementation, moins
d’impôts).
L’imprévisible Donal Trump
n’est toutefois pas le seul facteur

de risque susceptible de remettre
en question le scénario souriant
escompté par les stratèges qui
prônent une forte exposition aux
actions et au risque de crédit.
L’Europe n’est pas en reste et sa
capacité de nuisance ne doit pas
être sous-estimée. Relégué au se-
cond plan, le lancinant feuilleton
grec n’a toujours pas trouvé son
épilogue: le «cancre» de la zone
euro est toujours sous perfusion
et le poids de sa dette demeure in-
soutenable.
Les perspectives de restructura-
tion de la dette grecque dévoilées
en 2015 n’ont débouché sur au-
cun résultat concret à ce jour. Les
négociations se poursuivent, et
devraient prochainement aboutir
si l’on se fie à Pierre Moscovici,
mais le problème grec restera ir-
résolu aussi longtemps que le
poids de la dette publique n’aura
pas été ramené à un niveau rai-
sonnable. Il est probable d’assister
à des arrangements et rafistolages
de dernière minute, sous la pres-
sion du marché des capitaux.
Bien que l’économie britannique
résiste bien aux affres du

«Brexit», il faut garder à l’esprit
que la procédure de divorce n’a
pas encore débuté formellement.
L’ambition de Theresa May de-
vrait se heurter à une opposition
farouche de l’Union Européenne,
laquelle ne va certainement pas
négocier un accord de libre-
échange au bénéfice d’un
Royaume-Uni qui n’a pas caché
sa volonté de réduire drastique-
ment les impôts frappant les en-
treprises.
Cette constellation de risques
plaide pour le maintien d’une ex-
position conséquente aux obliga-
tions offrant de bonnes garanties
de solvabilité, notamment les em-
prunts gouvernementaux des
USA et de l’Allemagne, même si
l’environnement conjoncturel
peut paraître plus propice aux ac-
tions et aux emprunts de moin-
dre qualité.
Aux USA, la plupart des indica-
teurs récents confirment la
bonne marche de l’économie. La
progression des ventes au détail
en janvier (0.4% mensuel, 5.6%
en glissement annuel) met en lu-
mière une demande des ménages

soutenue, stimulée par un mar-
ché du travail de plus en plus
tendu. Au rang des bémols, on
observe un secteur manufactu-
rier peu dynamique (0.2% men-
suel, 0.3% en glissement annuel),
mais vraisemblablement voué à
accélérer au cours des prochains
mois si l’on se fie aux dernières
enquêtes régionales (New York,
Philadelphie). Sur le front de l’in-
flation, le tableau s’assombrit: les
prix à la consommation affichent
en janvier une progression an-
nuelle de 2.5% (2.3% hors énergie
et alimentation).
Dans ce contexte, Janet Yellen a
logiquement signalé une volonté
de relever davantage les taux d’in-
térêt dans un avenir proche, à l’is-
sue de l’une des prochaines réu-
nions du FOMC… Les termes
un peu vagues ne permettent pas
de trancher nettement entre mars
et juin. La Fed conserve ainsi une
certaine marge de manœuvre et
pourra moduler son action au gré
des derniers développements por-
tés à sa connaissance.
Les statistiques économiques eu-
ropéennes publiées la dernière
quinzaine suggèrent pour leur
part un léger essoufflement de
l’activité. La production indus-
trielle pour le mois de décembre
affiche une progression annuelle
de 2% en glissement annuel
(contre 3.2% en novembre) tan-
dis que la croissance du PIB pour
le quatrième trimestre 2016 a été
revue à la baisse (0.4% trimestriel
au lieu de 0.5% initialement). Les
prévisions économiques tablant
sur une expansion modérée et
stable pour 2017 ne sont pour au-
tant pas remises en question à ce
stade.

* Dynagest SA à Genève

Des risques tous azimuts:
Trump, Brexit, Grèce…
MARCHÉS OBLIGATAIRES. Renoncer aux actifs les moins risqués dans un tel environnement n’est pas recommandé.

ÉVOLUTION RÉCENTE DES RENDEMENTS À LONG TERME
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La prime de risque entre les rendements du T-Note et du Bund s’est quelque 

peu rélargie dernièrement

US T-Note Bund allemand

Le taux d’emprunt de la France
a connu une légère tension lundi
dans un marché de la dette en
zone euro stable par ailleurs, sur
fond d’inquiétude quant à l’issue
du scrutin présidentiel dans le
pays. 
«Le programme économique du
candidat Jean-Luc Mélenchon a
été publié et cela confirme une
incompatibilité avec l’euro, ce qui
ajoute un risque politique sur la
France», explique auprès de
l’AFP Jean-François Robin, stra-
tégiste obligataire pour Natixis.
«La France devient un risque
pour le reste de l’Europe», pour-
suit-il, ce qui augmente l’écart en-
tre son taux d’emprunt et celui
de l’Allemagne qui fait référence
sur le marché, le fameux Bund,
un phénomène qui a tendance à
s’étendre aux Pays-Bas ou encore
à la Belgique.
Les marchés «considèrent que
l’extrême droite ou l’extrême
gauche pousserait fortement l’in-
flation à la hausse», expliquent
par ailleurs dans une note les stra-
tégistes obligataires de Société
Générale-CIB.
L’agenda macroéconomique est
pour sa part resté clairsemé tandis
que les marchés étaient fermés
aux Etats-Unis en raison d’un

jour férié, nourrissant l’atten-
tisme des investisseurs. Ils ont
également suivi la réunion des
ministres des Finances de la zone
euro à Bruxelles, qui espéraient
avancer dans leurs négociations
sur le plan d’aide à la Grèce. Le
gouvernement grec a accepté de
prendre dès lundi des mesures
qui permettront de remplir les
objectifs budgétaires fixés par ses
créanciers européens, permettant
ainsi d’avancer sur son plan de
sauvetage, a appris l’AFP de
sources concordantes.
A 18h00, le taux d’emprunt à 10
ans de l’Allemagne s’est stabilisé
à 0,296% contre 0,302% vendredi
sur le marché secondaire où
s’échange la dette déjà émise.
A l’inverse, celui de la France est
monté à 1,061% contre 1,038%.
Celui de l’Italie a fini sans grand
changement à 2,184% contre
2,190%, celui de l’Espagne recu-
lant légèrement à 1,609% contre
1,636%. De son côté, le taux
d’emprunt de la Grèce a fini à
7,539% contre 7,842% vendredi.
En dehors de la zone euro, le taux
britannique à 10 ans a progressé
à 1,228% contre 1,211%.
Aux États-Unis, les marchés
étaient fermés en raison d’un jour
férié.n

Tension sur les taux
d’intérêt français
L’extrême droite ou l’extrême gauche pour gouverner 
la France? Le risque géopolitique revient au premier plan. 

Négociations
exclusives
avec Lone Star
NOVO BANCO. Le fonds
d’investissements
américain aurait proposé
750 millions d’euros 
pour l’acquisition.

La Banque du Portugal a an-
noncé hier qu’elle mènera des né-
gociations exclusives avec le
fonds d’investissement américain
Lone Star, désormais seul candi-
dat en lice pour le rachat de Novo
Banco, troisième banque portu-
gaise. La Banque du Portugal
avait déjà indiqué début janvier
que Lone Star était le candidat le
mieux placé et que sa proposition
était la plus à même de garantir
la stabilité du système financier
et le renforcement de la
confiance dans l’avenir de Novo
Banco. Lone Star, déjà présent au
Portugal dans l’immobilier et la
distribution, aurait dans un pre-
mier temps proposé 750 millions
d’euros pour acquérir 100% de
Novo Banco et serait prêt à aug-
menter le capital de la banque
dans les mêmes proportions.n
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