LES WARRANTS
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Les Warrants

Les Warrants sont des produits de Boursequi vous
permettent d'investir sur un actif (indice, action,
matiére premiére ou devise) avec un effet de levier
pouvant étre modéré jusqu’a trés élevé, a la hausse
comme a la baisse ce qui peut étre favorable ou
défavorable pour Llinvestisseur. Le prix des
Warrants varient en fonction de plusieurs
paramétres que sont ['évolution du cours du sous
jacent, la volatilité implicite du sousjacent, ou
encore le passage du temps. Ces produits
s'adressent aux investisseurs disposant de
connaissances spécifiques a la recherche d'outils
pour dynamiser leur portefeuille. De par l'effet de
levier qu'ils procurent, les Warrants sont des
produits risqués : linvestisseur peut perdre
lintégralité du montant investi. De ce fait, il est
recommandé de contrGler leur  évolution
guotidiennement. Ces produits sont des
instruments de diversification ne pouvant
constituer l'intégralité d'un portefeuille .

L'effet de levier du Warrant multiplie a la hausse
comme a la baisse la performance de l'actif sous
jacent, ce qui peut étre favorable ou défavorable a
l'investisseur. Par exemple un effet de levier de 5
signifie que lorsque le cours du sousjacent varie de
plus ou moins 1% le prix du Warrant variera de
plus ou moins 5% (Les Warrants Call réagissant
favorablement a la hausse de |'actif sousjacent et
les Warrants Put réagissant favorablement a la
baissede l'actif sousjacent).

Dans cette brochure, nous vous présentons le
fonctionnement et Llintérét des Warrants qui
permettent d'investir sur un indice, une action, une
matiere premiere ou une devise, et qui possedent
une date d'échéance fixe définie a l'‘émission du
produit. La date d'échéance représente la date
limite de durée de vie du Warrant, elle est
égalementappeléedate de maturité.

Pour découvrir notre gamme de Warrants et comprendre leurs mécanismes, vous pouvez consulter
notre site Internet www.produitsdeboursebnpparibasfr (rubrique Produits de Levier / Warrant). De
maniére générale, nous vous invitons a consulter le plus souvent possible la valeur de votre
investissement et rester informé des nouvelles les plus récentes sur le produit dans lequel vous avez

investi.



1. Les caractéristiques d'un Warrant

Le Warrant permet de prendre une position a la hausse(Warrant Call) ou a la baisse (Warrant Put) sur un indice,
une action, une matiére premiére ou une devise De par son effet de levier, le cours du Warrant varie avec une
amplitude beaucoupplus importante que celle de son sous jacent.

Un Warrant est caractérisé par un Prix d'Exercice. Le Prix d'Exercice correspondau prix auquelle Warrant donne
le droit d'acheter (Warrant Call) ou de vendre (Warrant Put) le sousjacent a la date d'échéance. Le Prix
d'Exercice détermine la valeur du Warrant.

Plusieurs autres paramétres définissent le prix d'un Warrant. Un Warrant est caractérisé par sa Volatilité
implicite : alors que la volatilité mesure les amplitudes de variation d'un sousjacent sur un intervalle de temps
donné, la volatilité implicite représente les amplitudes de variation attendues par les marchés pour un sous
jacent donné. Une volatilité implicite de 15%signifie que sur un an le cours du sous-jacent a une forte probabilité
de varier dans une fourchette de plus ou moins 15% par rapport a son cours moyen. La date d'échéance d'un
Warrant correspond a sa date limite de durée de vie. Elle est fixée a l'émission du Warrant. Un Warrant perd de
savaleur avecle passagedu temps, c'est pourquoiil est recommandéde revendre son Warrant avant l'échéance.
Retrouvezle détail dessensibilités d'un Warrant en page4 « Lessensibilités du Warrant ».

2. Le calcul du prix et le fonctionnement d'un Warrant

2. 1. Prix du Warrant a l'échéance

A l'échéance, le prix d'un Warrant est égal & sa valeur dite intrinséque, c'est-a-dire a la différence entre le cours du sous
jacent et le Prix d'Exercice (Warrant Call) ou la différence entre le Prix d'Exercice et le cours du sousjacent (Warrant Put),
ajustéede la parité et du taux de change,lorsque le sous jacent cote dans une autre devise que 'Euro.

Prix du Warrant a l'échéance = Valeur Intrinseque

Cours du sousjacent - Prix d’'Exercice

Valeur intrinseque du Warrant Call en Euro* =
parité (x taux de change, si nécessaire)

Prix d'Exercice - Cours du sousjacent

Valeur intrinséque du Warrant Put en Euro* = — — -
parité (x taux de change, si nécessaire)

La parité correspond au nombre de Warrants nécessaires pour acquérir une unité de soejmcent.

Exemple 10 pour un indice a 3200 points, avec une Exemple 20 pour une action, cotant a 35 dollars, avec
parité de 100/1 et cotant en euros:: une parité de 20/1 et un taux de change€/$ de 1,2$:
Valeur intrinséque du Warrant Call de Prix d'Exercice 2800 Valeur intrinseque du Warrant Call de Prix d'Exercice 30
= (Niveau de l'indice - Prix d'Exercice) / parité = (Cours de l'action - Prix d'Exercice) / (parité x taux de
= (3200 - 2800) /100 = 4¢€ change€/$)
=(35$- 30$)/ (20 x 1,2) = 0,21€
Valeur intrinseque du Warrant Put de Prix d’Exercice 3400 Valeur intrinseque du Warrant Put de Prix d'Exercice 42
= (Prix d'Exercice - Niveau de l'indice) / parité = (Prix d'Exercice - Cours de l'action) / (parité x taux de
= (3400- 3200)/ 100 = 2€ change€/$)

= (42%$ - 35$) / (20 x 1,2)= 0,29€

* Lavaleur intrinséque est toujours exprimée en Euro. Dansle cas d’un Warrant indexé sur un sous-jacent cotant dans une autre devise,
la valeur intrinseque doit donc étre ajustée du taux de change
(1) Exemplesdonnésa titre purement illustratif et n‘ayant aucune valeur contractuelle.



2. 2. Prix du Warrant en cours de vie

En cours de vie, le prix d'un Warrant est la somme entre sa valeur intrinseque et sa valeur temps :

Prix du Warrant en cours de vie= Valeur Intrinséque + Valeur Temps

LaValeur Tempscorresponda la part que représente le temps dans le prix du Warrant avant son échéance Elle représente
le prix de lincertitude, qui profite & l'investisseur, et revét donc un caractere plutét probabiliste. Plus un Warrant se
rapproche de sa date d'échéance et plus sa Valeur Temps devient faible. En effet, plus le temps passe, moins il y a
d'incertitude. LaValeur Tempsdépend:

du temps restant

de la volatilité

des dividendes anticipés
destaux de marchés

du cours du sousjacent
du Prix d'Exercice

> >» > >» > >

Casdes Warrants indexés sur un sousjacent cotant dans une autre devise que l'euro®

Dans le cas d'un Warrant indexé sur un sousjacent cotant dans une autre devise que l'euro, le prix du Warrant est
également sensible aux fluctuations du taux de change En effet, le prix du Warrant est libellé en euros et ne possédepas de
couverture contre le risque de change Par exemple,un Warrant indexé sur un sousjacent libellé en dollars pourra profiter
d'une éventuelle évolution favorable du dollar par rapport a l'euro ; a l'inverse, ce méme Warrant pourra étre négativement
impacté par une baissedu dollar face a l'euro.

2. 3. Les sensibilités du Warrant

Dansun premier temps, il convient de définir trois expressionscouranteslors de la négociationde Warrants :

>

« dansla monnaie » si le cours du sous jacent est supérieur au Prix d'Exercice dansle casd'un Warrant Call ou inférieur
au Prix d’'Exercice dansle casd'un Warrant Put.

« ala monnaie » si le cours du sous jacent est égal ou proche du Prix d'Exercice.

« hors de la monnaie » si le cours du sousjacent est inférieur au Prix d’Exercice dans le cas d'un Warrant Call ou
supérieur au Prix d'Exercice dansle cas d'un Warrant Put. Un Warrant hors de la monnaie a une valeur intrinséque nulle.

> >

A l'échéance : Valeur Temps = 0
A Prix du Warrant = Valeur Intrinseque

Prix du Warrant Call® Prix du Warrant Put®

y

A - - A - -
| A la monnaie l | A la monnaie l

Hors de la Dans la Dans la Hors de la
monnaie monnaie Payoff3 Payoff® monnaie monnaie

Valeur Temps [Lvaleur Intrinseque | ( valeur Intrinseque | Valeur Temps
—»> —»>
Cours du sousjacent Cours du sousjacent

Par ailleurs, en plus des dividendes anticipés, cing parametres sont a considérer avant d'investir dans un Warrant. Leur
impact sur le prix des Warrants est mesuré par le biais de différents indicateurs : les lettres grecques Vousles retrouverez ,
a l'exception du Rhd, dans chaque simulateur de Warrants que nous mettons a votre disposition sur notre site
www.produitsdeboursebnpparibas.fr

(1) Exemplesdonnésa titre purement illustratif et n‘ayant aucune valeur contractuelle.

(2) Vouspouvez consulter a tout moment les horaires de cotation duWarrant sur notre site :
www.produitsdebourse.bnpparibas.fr/horairesde- cotation

(3) Valeur du Warrant a ("échéance.
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2.3.1. Le cours du sougacent - mesuré par le Delta

Quandle cours d'un sousjacent s'apprécie, la probabilité qu'un Warrant Call termine « dans la monnaie » devient plus
importante. En conséquence/e prix d'un Warrant Call augmente si le cours de son sousjacent s'apprécie alors que le prix
d’'un Warrant Put diminue. A l'inverse, le prix d'un Warrant Call diminue si le cours de son sous jacent se déprécie alors que
le prix d'un Warrant Put augmente

Cette sensibilité du prix d'un Warrant au cours de son sous jacent est mesurée par le « Delta ». Celutci est toujours positif
pour les Warrants Call. Ainsi,un Delta de 0,45 (ou 45%) signifie que si le sousjacent s'apprécie de 1€, le prix du Warrant Call
s'appréciera de 0,45€ (toutes choseségalespar ailleurs). Acontrario, le Delta est toujours négatif pour un Warrant Put. De ce
fait, un Delta de -0,45 (ou -45%) signifie que si le sousjacent se dépréciede 1€, le prix du Warrant Put s'appréciera de 0,45€
(toutes choseségalespar ailleurs).

Le Delta n'est pas une donnée constante, il varie dans le temps en fonction de l'évolution du cours du sous jacent et des
caractéristiques du Warrant.

Le Delta d'un Warrant Call est proche de 50% quand le cours

de son sousjacent tend vers le Prix d'Exercice.
Plus un Warrant est « dans la monnaie », plus
il se comporte comme sonsous-jacent.
Delta d'un Warrant Call® Delta d'un Warrant Put(®
A [ A la monnaie ] [ A la monnaie ]
100% Delta tend vers 50% e 1000/j Delta tend vers 50%
Delta
80% 80%
60% Hors de la monnaie Dans la monnaie 60% Dans la monnaie Hors de la monnaie
Delta tend vers 0 Delta tend vers 100% 0 Delta tend vers 100% Delta tend vers 0
40% 40%
20% 20%
0% > 0% >
Cours du sousjacent Cours du sousjacent

2.3.2. LeGamma

Le Gammamesure la sensibilité du Delta & l'évolution du cours du sous-jacent. En d'autre terme, plus le Gammaest éleve,
plus vite le Delta changeraen réponsea un mouvementdu sousjacent. Un Warrant a la monnaie a un Gammaélevé puisque
un changementdu prix du sous jacent fait basculer le produit dans ou en dehors de la monnaie. Al'inverse, plus un Warrant
est hors de la monnaie ou dans la monnaie moins son Gammasera élevé.

Exemple : un Gamma de 0.23% indique que le Delta augmentera (respectivement diminuera) d'autant pour une hausse
(respectivementbaisse)de 1€ du cours du sous jacent.

1 N .
Valeur du Gammg?

A

Dans la monnaie dans le
cas d'un Call

Hors de la monnaie dans

le cas d'un Put

Hors de la monnaie dans
le'casd’'unCall
Dans la monnaie dans le
cas d'un Put

0%

»
»

Coursdu sous-jacent

(1) Exemplesdonnésa titre purement illustratif et n‘ayant aucune valeur contractuelle.



2.3.3.Le passage du temps- mesuré par le Théta

Le Théta mesure la sensibilité du prix d'un Warrant au passagedu temps. La durée de vie du Warrant a une influence
déterminante sur son prix. Lorsquevous achetez un Warrant, vous avez une anticipation sur 'évolution de son sousjacent
jusqu'a l'échéance. Or, plus la date d'échéance est éloignée,plus la probabilité est grande de générer des gains ou des pertes
importants si votre scénario se réalise, et donc plus la valeur temps est élevée

Un Warrant perd de savaleur avecle passagedu temps car lorsque la date d'échéance est proche, la valeur temps diminue.

Valeur du Théta®

A , . ;
Prix d'Exercice Coursdu sous jacent

0% >

2.3.4.La volatilité implicite - mesurée par le Véga

Le Véga mesure la sensibilité du prixd'un Warrant a la volatilité implicite. Par exemple, une volatilité de 20% sur un indice
signifie que sur un an, le cours de l'indice a une forte probabilité de varier dans une fourchette allant de plus ou moins 20%
par rapport & son cours moyen.

Lavolatilité implicite, qui désigneles amplitudes de variation attendues par les marchés pour un sous jacent donné,impacte
le cours du Warrant : plus elle est élevée, plus le cours du sousjacent est susceptible de varier a la hausse comme a la
baisse, et plus la probabilité est grande de générer des gains ou des pertes importants en fonction de l'évolution de votre
scénario. Lespertes ne peuvent excéder le montant du capital investi, ¢’est pourquoi toute haussede la volatilité implicite
impacte positivement le prix d'un Warrant (qu'il s'agisse d'un Warrant Call ou d'un Warrant Put). Inversement, toute baisse
de la volatilité implicite impacte négativement le prix du Warrant (qu'il s'agisse d'un Warrant Call ou d'un Warrant Put).

Valeur du Végab

A

Hors de la monnaie dans Dans la monnaie dans le
le.cas.d’un.Call cas.d'un Call
Dans la monnaie dans le Hors de la monnaie dans
cas d'un Put le cas d'un Put

»
»

0%

Coursdu sous jacent

(1) Exemplesdonnésa titre purement illustratif et n‘ayant aucune valeur contractuelle.



2.3.5.Le taux de marché- mesuré par le Rho

LeRhomesurela sensibilité du prix d'un Warrant par rapport au taux sans risque.

Atitre indicatif, une haussedes taux vient valoriser les Warrants Call et inversement pour les Warrants Put. Néanmoins,de
maniére générale, le taux d'intérét est un parametre de marché qui a un impact négligeable (sauf cas exceptionnel
d'évolution brutale destaux d'intérét) sur 'évolution du prix des Warrants.

2.3.6. Les dividendes anticipés

Chaqueannée, la plupart des sociétéscotées en Bourseproceédent a des distributions de dividendes. Lors de la distribution
effective du dividende, le prix du Warrant n‘est pas affecté puisque celui-ci a déja été pris en compte lors de l'évaluation du
prix. En revanche, le prix du Warrant reste soumis a une éventuelle variation du dividende anticipé. Par exemple, si le
marché révise a la baissele dividende anticipé cela revient pour le détenteur d'un Warrant a renoncer a un dividende plus
faible. Le prix du Warrant Call va s'apprécier et celui du Warrant Put se déprécier.

Enbref...

Plus la date d'échéance est éloignée,moins le Théta du produit sera élevé. En contrepartie, le Gammasera lui aussi moins
élevé et le Vega sera plus élevé. Rendant ainsi votre produit moins sensible aux variations du sousjacent qu'a un
changementde sa volatilité implicite.

Prudencedonc lorsque vous choisissezvotre Warrant. Prétez attention a toutes sescaractéristiques!

AVANTAGES INCONVENIENTS

A Les Warrants offrent un effet de levier A LesWarrants présentent un risque de perte en capital en
important qui amplifie la performance de l'actif cours de vie et a l'échéance. La perte en capital peut étre
sousjacent, a la hausse comme a la baisse, ce partielle outotale.

qui peut étre favorable ou défavorable a

Uinvestisseur . A L'effet de levier fonctionnant a la hausse comme a la

baisse, les Warrants sont des produits réservés aux
A Les Warrants sont cotés en continu® sur investisseurs disposant de connaissancesspeécifiques
différentes plateformes de négociation dont
Euronext Paris, et s'échangent aussi
simplement qu‘une action. La liquidité de ces
Warrants est assurée par le groupe BNP
Paribas.

A LesWarrants indexés sur un sous-jacent cotant sur une
devise autre que l'euro n'offrent pas de protection contre
le risque de change; ils sont donc exposésaux variations
destaux de change

A Le passage du temps et les mouvements de volatilité

A Les Warrants permettent de prendre des . .
impactent le prix du Warrant.

positions a la fois sur le sousjacent et sur la

volatilite implicite . A LesWarrants nécessitent de surveiller a la fois le niveau
de la volatilitt mais aussi le cours du sousjacent
quotidiennement. Il faut donc suivre plusieurs parameétres
a la fois et non un seul.

2. 4. Comprendre les principaux frais associés au produit

Lafourchette achat/vente* : Lafourchette achat/vente change en fonction des produits et des dates d'échéance, et peut
étre étendue en fonction des conditions de marché.

Frais de courtage : Lesfrais de courtage sont prélevés lors de l'achat ou la vente de votre titre boursier. Pour toutes
guestionsrelatives a cesfrais veuillez vousrapprocher de votre intermédiaire financier.

* Lesfrais évoquésdans ce paragraphe sont déja inclus dans le prix du Warrant
(1) Dansdes conditions normales de marché et de fonctionnementinformatique.



3. L'effet de levier des Warrants

Les variations du prix du Warrant sont proportionnellement plus importantes que celles de l'actif

sousjacent. C'est ce qu'on appelle l'effet de levier.

L'effet de levier d'un Warrant se calcule de la fagon suivante :

” -Q N xr ey -
Effetdelevier = - 0Qa@os 0 i

0O Bl Qo di | @OOQ D QMO E QQ

Exemple de l'impact de l'effet de levier sur la performance d'un Warrant Call a la

monnaie (Delta = 50 %"

Dans l'exemple® ci-dessous,lorsque le niveau de l'indice s'apprécie de 50 points, celui du Warrant
Call s'apprécie de 0,25 €. La performance du sousjacent est de 1,19 % celle du Warrant Call est de

3521 %

L'effet de levier fonctionnant également a la baisse,si le niveau de l'indice recule de 50 points, celui
du Warrant Call recule de 0,25 €. La performance du sous jacent est de -1,19 % celle du Warrant Call

estde-35,21 %

lllustration

Niveaude l'indice

A
4250 - m - mm e e -
A
v 7
4200 = === --—--mmmmmmmmmm oo
Prix d'exercice = 4070
points >
Temps

Prix du Warrant Call de Prix d'Exercice = 4070 (en €)

oY 3 O
A

¥
0,70€ Lomes L ool L =

Un principe a garder en mémoire lorsque
vous choisissez un Warrant : plus le Prix
d'Exercice du Warrant est proche du niveau
actuel du cours du sousjacent, plus son
prix est réduit et plus l'effet de levier qu'il
proposeest important.

(M Exemplesdonnésa titre purement illustratif et n‘ayant aucune valeur contractuelle.



4. lllustration - Warrant Call sur un indice de Prix d'Exercice
3800 points

4. 1. Warrant Call dans la monnaie sur un indice de prix d’'exercice 3800 points
Lesdonnéeschiffrées de cette illustration n‘ont qu’une valeur informative pour illustrer le mécanisme

du produit. Elles ne préjugent en rien de résultats futurs et ne sauraient en aucune maniére constituer
une offre commerciale.

Niveaude l'indice
A Acquisition du Warrant Call Reventedu Warrant Call

4000 points

Prix d'Exercice = 3800 points

1
1

. > Temps
Alinstant T Al'échéance

Vousanticipez a 15 jours une haussede l'indice. L'indice cote actuellement 4000 points. Vous décidez
d'investir dans un Warrant Call de Prix d'Exercice 3800 points, de parité 100/1 et de maturité 15 jours.

Acquisition du Warrant Call - point O sur le graphique

Lorsquel'indice cote 4000 points, la valeur intrinséque du Warrant Call est égalea : (4000 - 3800) / 100
soit 2 €. Acette valeur s'ajoutent 0,55 € lié a la valeur temps. Ainsile prix du Warrant Call est de 2,55€*.

Calcul de lU'effet de levier du Warrant a l'instant t

Considérons un Delta de 70%et calculons l'effet de levier :

Effetdelevier = . OQu@®E o1 _ TXPURMTL 44
001 Ol Qawwi 1 @HOQ D QOE "Qp TaEch up

Le cours du sousjacent et le prix du Warrant étant deux donnéesqui varient au cours du temps, l'effet
de levier varie lui aussien permanenceau coursde la vie du produit.

* Le prix d’un Warrant est toujours exprimé en Euro. Dans le cas d’un indexé sur un sous-jacent cotant dans une autre devise,le prix
doit donc étre ajusté du taux de change.



Sceénariodéfavorable point 1 sur le graphique

A du Warrant Call, l'indice cléture a 3600 points, soit en dessousde son prix le
prix du Warrant est alors égal a sa valeur intrinséque, soit O €. subit alors une perte totale
de son capital.

Dans cette illustration, nous avons évalué la Valeur Temps a hauteur de 0,55 € ; néanmoins ce codt
pas une donnée fixe, il décroit devenir nul a du Warrant. De plus, dans le cas
Warrant indexé sur un sousjacent cotant dans une autre devise, la valeur intrinséque doit étre

ajustée du taux de change

Pour suivre en permanence du prix de votre Warrant, vous pouvez consulter la page qui lui
est consacréesur notre site Internet www.produitsdeboursebnpparibasfr.

Scénariomédian point 2 sur le graphique

A du Warrant Call, cléture a 4020 points. Le prix du Warrant est égal a sa valeur
intrinseque soit (4020 3800) / 100 = 2,20 . Ainsile prix du Warrant Call dépréciéde 255 € a
2,20 €. Voussubissezune perte partielle en capital, égale a 0,35 € multiplié par le nombre de Warrants
achetées

Scenariofavorable point 3 sur le graphique

N

A du Warrant Call, apprécié de 6,25% et cloture a 4250 points votre scénario
réalisé. Lavaleur intrinséque du produit est égale a (4250 3800) / 100 = 4,50 €. Ainsile prix du
Warrant Call appréciéde 2,55 € 4 4,50 €. Pour une variation de sous jacent de +6,25%vous

avezréalisé une performancede +76,47%



