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Finance
ENTRETIEN

“Merci Internet”
Christophe Pérignon, professeur à HEC et spécialiste des produits dérivés, revient sur ce succès croissant, augurant selon lui d’une nouvelle manière d’investir.

Place à la flexibilité... avec limites.  

Les trackers et les warrants sont-ils main-
tenant utilisés par le grand nombre en
Europe ?
Ces deux types de produits sont en plein
boom. Ils sont néanmoins à des stades de ma-
turité très différents.Les warrants sont négo-
ciés sur le Vieux Continent depuis la fin des
années 80,alors que l’essor des trackers sur le
continent a eu lieu lors des 5 dernières an-
nées. Le nombre de trackers cotés sur Euro-
next a ainsi été multiplié par dix entre 2001 et
2007.

Quels facteurs peuvent expliquer cet essor
subit ?
Ces produits répondent à un réel besoin des
investisseurs en quête de diversification ou
d’opportunité d’investissement. Pour exem-

ple, un tracker sur un indice action permet à
un petit investisseur de diversifier son porte-
feuille, sans pour autant acheter chacun des
titres composant l’indice. Un tracker sur pé-
trole ou sur un métal précieux permet de pro-
fiter de leur appréciation sans se soucier du
transport ou du stockage. En ce qui concerne
les warrants, deux facteurs principaux expli-

quent leur attractivité : l’effet de levier et le
potentiel de couverture. Les warrants don-
nent en effet la possibilité à un investisseur
de prendre une exposition importante par rap-
port à un titre financier avec un investisse-
ment de départ minimal. Ils permettent aussi
de protéger la valeur d’un portefeuille contre

la baisse d’un ou plusieurs titres inclus dans
celui-ci.Un warrant put (équivalent à une op-
tion de vente) peut ainsi être perçu comme
une assurance. Enfin, comme pour tout nou-
veau produit financier, le développement de
ces produits est en quelque sorte auto-entre-
tenu : plus il y a d’utilisateurs, plus il y a de li-
quidité.Or si la liquidité s’améliore, le produit
devient moins coûteux, donc plus attractif
pour de nouveaux utilisateurs.

Quel rôle a joué Internet dans ce développe-
ment ?
Internet a fortement impacté le monde de l’in-
vestissement des particuliers.Les warrants et
les trackers ont particulièrement profité de
cette nouvelle flexibilité : il est aujourd’hui
possible d’ajuster son portefeuille en
quelques clics. Du fait de la concurrence ac-
crue entre les courtiers en ligne, les coûts de
transaction ont diminué de façon significative.
Les sites Internet des banques et des courtiers
sont mieux sécurisés et inspirent confiance au
public. Internet a rapproché l’investisseur des
marchés financiers, en supprimant certaines
étapes dans le processus de trading et en
orientant directement les flux d’informations
vers les investisseurs : nul besoin d’appeler un

courtier pour passer des ordres.

L’engouement pour les trackers et les war-
rants s’inscrit-il dans l’essor plus général
des produits dérivés ?
Le développement des ces instruments a été
concomitant à celui des produits dérivés stan-
dards : contrats à terme, options, swaps et au-
tres produits structurés. Le fonctionnement
des produits dérivés et leurs avantages sont
de mieux en mieux compris par le grand pu-
blic. Cela s’explique notamment par le fait
que de plus en plus de salariés sont rémuné-
rés en partie avec des stock-options. Ils sont
de ce fait familiarisés avec les mécanismes
sous-jacents aux produits dérivés. Cela étant
dit, les pertes abyssales annoncées de temps
à autre par de grandes institutions financiè-

res, causées par des positions en produits dé-
rivés, heurtent la popularité de ces produits.

L’avenir est-il donc rose pour ce marché ?
Il existe de nombreuses raisons d’espérer.Pre-
mièrement, les marchés financiers deviennent
de plus en plus volatiles. Il est donc primordial
de bien diversifier son portefeuille entre un

grand nombre de classes d’actifs ou de sec-
teurs. Grâce aux trackers, la diversification
n’est pas seulement à la portée des investis-
seurs institutionnels et des investisseurs in-
dividuels les plus fortunés. Grâce aux
warrants, il est possible de tirer profit de la vo-
latilité des marchés et de se couvrir en cas de

baisse. Deuxièmement, warrants et trackers
permettent à n’importe qui d’investir sur des
segments de marché difficiles (pays émer-
gents, private equity, immoblier, ressources
naturelles…). Enfin, concernant les trackers,

de nombreuses études académiques ont dé-
montré que les fonds mutuels peinent à bat-
tre leur indice de référence plusieurs années
de suite. Dans ces conditions, il est moins
coûteux et aussi efficace d’investir directe-
ment dans l’indice de marché par l’intermé-
diaire d’un tracker.

Warrants et trackers sont-ils amenés à se
banaliser dans le portefeuille des investis-
seurs individuels ?
Assurément.Le niveau de connaissance et de
sophistication des investisseurs français s’est
amélioré,sans pour autant s’approcher des ni-
veaux nord-américains,où la gestion de porte-
feuilles individuels est un sport national ! Les

investisseurs individuels y sont moins réti-
cents à investir une partie de leurs avoirs en
warrants et trackers.

Plus généralement constate-t-on une nou-
velle façon d’investir en Bourse au niveau
des particuliers ?
La palette de produits financiers n’a jamais été
aussi complète qu’aujourd’hui. Elle permet de
bâtir des portefeuilles financiers qui sont mieux
en adéquation avec les profils de risques des in-

vestisseurs et leur horizon d’investissement.Les
warrants et les trackers ne sont que deux exem-
ples d’innovations financières.A ceux-ci s’ajou-

tent par exemple les produits dérivés sur
volatilité,encore peu développés auprès des in-
vestisseurs individuels,ou les produits à capital
garanti.Ces derniers connaissent un grand essor
et sont particulièrement attractifs aux yeux des
investisseurs individuels.Ils permettent de pro-

fiter d’une partie importante de la performance
d’un actif si celle-ci est positive, tout en préser-
vant le capital investi en cas de performance né-
gative. Ce type de produit est très facile à
élaborer et très profitable pour les banques.

Les produits dérivés représentent-ils la
finance de demain ?
Ils permettent d’ajuster le niveau de risque et
de performance d’un portefeuille financier.
Ils sont de ce fait très utiles pour une bonne
allocation des risques entre les agents écono-
miques. Ils sont en revanche risqués et peu-
vent générer des pertes. Le célèbre
investisseur américain Warren Buffet, récem-
ment converti à la philanthropie, aime quali-
fier les produits dérivés “d’armes financières
de destruction massive”, en faisant référence
aux pertes importantes qu’ils génèrent par-
fois. Je m’oppose à cette vision. Dans la me-
sure où les produits dérivés ainsi que leurs

risques sont bien compris et sont utilisés avec
modération, ils sont extrêmement utiles pour
des investisseurs individuels... que leurs at-
tentes vis-à-vis du marché soient haussières,
baissières ou stables.

S.L.

“Le développement de ces produits est auto-entretenu : plus il y a d’utilisa-
teurs, plus il y a de liquidité. Si la liquidité s’améliore, le produit devient

moins coûteux, donc plus attractif pour de nouveaux utilisateurs”

“Les pertes abyssales de grandes institutions financières,
causées par des positions en produits dérivés,

heurtent la popularité de ces produits”

“Le niveau de connaissance et de sophistication des investisseurs français
s’est amélioré, sans pour autant s’approcher des niveaux nord-américains,

où la gestion de portefeuilles individuels est un sport national !”

“La palette de produits financiers n’a jamais été aussi complète 
qu’aujourd’hui. Elle permet de bâtir des portefeuilles financiers qui 

sont mieux en adéquation avec les profils de risques des investisseurs”

“Les produits dérivés ainsi que leurs risques 
sont bien compris et sont utilisés avec modération, ils sont extrêmement

utiles pour des investisseurs individuels...”

Warren Buffet les nomme “armes financières de destruction massive”. Je m’oppose à cette vision, dans la

mesure où les produits dérivés ainsi que leurs risques sont bien compris et utilisés avec modération.
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