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COMMENT
DÉTECTER
LESPRODUITS
STRUCTURÉS?

//

universdesproduitsdérivés
estquasiinfini

. Danscet
univers

,

lesastres n' ontpas
desnomslatins

,

maisdesnoms
anglais ,

commelesfutures ,

forwards
,

calls
, puts et swaps .

Parfois destrousnoirsseforment
,

commeparexempleceluides
dérivésdecréditlorsde

la crise
financièrede2008-09 . A l

' instar
desastronomesquidécouvrent
detemps à autresdenouvelles

galaxies ,

lesingénieurs financiers
desgrandesbanques d

'

investissementdéveloppentde
nouvelles classesdeproduitsdérivés

,

commecefut le casrécemment
aveclesCollateralizedDebtObli
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gations (

CDO
) quipermirentaux

banquesdevendrepartranches
desmontantsfaramineuxde
prêtsbancaires.

Uneidéecommunément
admiseestque l

' innovation
financièredans le domainedes

produitsdérivésneprofite
qu'auxagentséconomiques
sophistiqués ,

telsquelesgrandes
banques d

' investissementou
lesfondsspéculatifs . Un
contreexemple nousestdonnépar la

classedesproduitsstructurés.
Cesdernierssontdes
portefeuillesdeproduitsfinanciers
contenantdesdérivés et

distribuésparlesbanquessous la

UNPR?TBANCAIRETRÈSTOXIQUE
TAUX

D

'

INTÉR?TDUPR?T
,

EN%%

TAUX D

'

INTÉR?T EN%%
la

TAUXDECHANGELIVRE-FRANC SUISSE

3

,8

VALEURDERÉFÉRENCE :
1 ,97

2007200820092010

48 ,16-
2

,6

-

2

,4

-

2

,2

1 ,53

I-2

formede « packages » qui
masquent leurréellecomposition.

Unpremierexempleest le

produit à capitalgaranti .

Celuicipermet à sondétenteurde
profiterde la haussedumarché
desactionstoutenpréservant ,

enpartieouentotalité
,

le

capitalinvesti . Leurcôté « pile je

gagne ,

face
je

neperdspas »

expliqueleurimmensesuccès
auprèsdugrandpublic ,

en
particulierencettepériodede
sortiedecriseoùlesinvestisseurs
sontfrileuxmaisneveulentpas
manquer le trainde

la

croissance et durebondboursier.
Prenons le cas

d

' unproduit
à capitalgarantivendu
aujourd

' hui 1 000euros . A
la maturité

duproduit ,

l

' investisseurreçoit
unerentabilitécorrespondant
à 75%%decellede
l

' indiceCAC40 si

celle-ciestpositive ,

ou il récupèreson
investissement initial
dans le cascontraire.
Si la performancede

l

' indiceestde10%%
,

l

' investisseurreçoit
1 075euros .

Comment la banque
émettrice
parvientelle

à générerun
profildegainaussi
attractif ? Les 1 000
eurossontventilés
commesuit : 900
eurosinvestisen
obligations (

avecune
valeur à maturitéde 1 000euros
grâceauxintérêtsversés

)

et

100eurosinvestisenoptions
d

' achatsur l

' indiceCAC40afinde
bénéficier d

' uneaugmentation
dumarchéactions . Nousvoyons
quedanscecas

,

l

' investisseur a

unepositionenoptionssans
forcémentenêtreconscient.

Notredeuxièmeexempleest
unprêtbancairestructuré
souscritparunemunicipalité . Cepro-

1 4 duitpermet à la collectivité locale
,

debénéficier d

' untaux
d

' intérêt
bonifiépendant lespremières

1-1 ,8

1-1 ,6

Uneidée
communément
admiseestque
l

' innovation
financièredans

le domainedes
produitsdérivés
neprofite
qu'auxagents
économiques
sophistiqués.
Lesproduits à

capitalgaranti
ensontun
parfait
contreexemple.

annéesduprêt , puis le
taux

d

'

intérêtdépendde la valeur
d

' un
tauxdechangeou d

' unautretaux
d

' intérêt . Cetypedeprêts ,

extrêmementpopulaireenFrance
,

est
parfoisappeléprêttoxiquecar
enpériodedefortevolatilité

,

les
taux d

' intérêtpeuventexploser.
LavilledeSaint-Etienneen

a

d

' ailleursfaitrécemment la

douloureuseexpérienceavecdes
tauxannuelsavoisinant les25%%.

Legraphiqueprésente le taux
d

' intérêtpayéparunecollectivité
localedans le cas

d

' unprêt
structurésur

le tauxdechangefranc
suisse - livrebritannique (

GBPCHF
)

. Letauxestfixe à 3 ,8%%sur
lesdeuxpremièresannéespuis ,

pour lestreizeannéessuivantes
,

le tauxestégalà3 ,8%%plus100fois
la différenceentreunevaleur

deréférence
,

1 ,97 ,

et le tauxdechange
GBP-CHF

,

mais
uniquement si celle-ci
estpositive . Ceprêt
structuréest
équivalent à unprêt
standard

à tauxfixe
auquel s' ajouteune
positioncourte

(

c'

està-direvendeuse
)

en
optionssurfranc
suisse . Laprime
obtenuelorsde

la vente
desoptionspermet
dediminuer le taux
surlespremières
années

,

mais si
le

francsuisse s'

apprécie
,

lesoptionssontexercées
et

le taux d

' intérêtexplose.
Lesproduitsstructurés

discutésci-dessus
,

bienquetrès
différents

,

contiennent tous
deuxuneposition « cachée » en
options : uneposition longue
peurisquéedans le casdu
produit à capitalgaranti et une
positioncourtetrèsrisquée
dans le casduprêtbancaire.
Nombreuxsontceuxqui
investissentenproduitsdérivéssans
enêtreconscients

,

à leurs
risques et périls . ?
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