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LA QUESTION

PAR FRANCOIS DERRIEN ET CHRISTOPHE PERIGNON,
PROFESSEURS ASSOCIES A HEC PARIS

COMMENT
DETECTER

LES PRODUITS
STRUCTURES?

J univers des produits dérivés
est quasi infini. Dans cet
univers, les astres n’ont pas

des noms latins, mais des noms
anglais, comme les futures, for-
wards, calls, puts et swaps. Par-
fois des trous noirs se forment,
comme par exemple celui des
dérivés de crédit lors de la crise
financiere de 2008-09. Al'instar
des astronomes qui découvrent
de temps a autres de nouvelles
galaxies, lesingénieurs financiers
des grandes banques d'investis-
sement développent de nou-
velles classes de produits dérivés,
comme ce fut le cas récemment
avecles Collateralized Debt Obli-

gations (CDO) qui permirent aux
banques de vendre par tranches
des montants faramineux de
préts bancaires.

Une
admise est que l'innovation
financiére dans le domaine des
produits dérivés ne profite
qu'aux agents économiques
sophistiqués, tels que les grandes
banques d’investissement ou
les fonds spéculatifs. Un contre-
exemple nous est donné par la
classe des produits structurés.
Ces derniers sont des porte-
feuilles de produits financiers
contenant des dérivés et distri-
bués par les banques sous la

idée communément
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forme de « packages » qui mas-
quent leur réelle composition.

Un premier exemple est le
produit a capital garanti. Celui-
ci permet a son détenteur de
profiter de la hausse du marché
des actions tout en préservant,
en partie ou en totalité, le capi-
tal investi. Leur coté « pile je
gagne, face je ne perds pas »
explique leur immense succes
aupres du grand public, en par-
ticulier en cette période de sor-
tie de crise ol les investisseurs
sont frileux mais ne veulent pas
manquer le train de la crois-
sance et durebond boursier.

Prenons le cas d'un produit
a capital garanti vendu aujour-
d’hui 1000 euros. A la maturité
du produit, 'investisseur recoit
une rentabilité correspondant
a 75% de celle de
I'indice CAC40 si
celle-ci est positive,
ou il récupeére son
investissement initial
dansle cas contraire.

Sila performance de

I'indice est de 10%,
I'investisseur rec¢oit

1075 euros. Com-

ment la banque

émettrice parvient-

elle agénérer un pro-

fil de gain aussi

attractif? Les 1000

euros sont ventilés

comme suit: 900

euros investis en
obligations (avec une

valeur a maturité de 1 000 euros
grace aux intéréts versés) et
100 euros investis en options
d’achatsurl'indice CAC40 afin de
bénéficier d'une augmentation
dumarché actions. Nous voyons
que dans ce cas, I'investisseur a
une position en options sans for-
cément en étre conscient.

Notre deuxieme exemple est
un prét bancaire structuré sous-
crit par une municipalité. Ce pro-
duit permet ala collectivitélocale
de bénéficier d’'un taux d’intérét
bonifié pendant les premieres

années du prét, puis le tauxd'in-
térét dépend de la valeur d’'un
taux de change ou d’un autre taux
d’intérét. Ce type de préts, extré-
mement populaire en France, est
parfois appelé prét toxique car
en période de forte volatilité, les
taux d’intérét peuvent exploser.
La ville de Saint-Etienne en a
d’ailleurs fait récemment la dou-
loureuse expérience avec des
taux annuels avoisinantles 25%.

Le graphique présente le taux
d’intérét payé par une collectivité
locale dansle cas d'un prét struc-
turé sur le taux de change franc
suisse - livre britannique (GBP-
CHF). Le taux est fixe & 3,8% sur
les deux premiéres années puis,
pour les treize années suivantes,
letaux est égal a 3,8% plus 100fois
la différence entre une valeur

de référence, 1,97,
etle taux de change
GBP-CHE mais uni-
quement si celle-ci
est positive. Ce prét
structuré est équi-
valent a un prét
standard a taux fixe
auquel s’ajoute une
position courte (c’est-
a-dire vendeuse) en
options sur franc
suisse. La prime obte-
nue lors de la vente
des options permet
de diminuer le taux
sur les premiéres
années, mais si le
franc suisse s’appré-
cie, les options sont exercées et
le taux d’'intérét explose.

Les produits structurés dis-
cutés ci-dessus, bien que trés
différents, contiennent tous
deux une position « cachée» en
options: une position longue
peurisquée dans le cas du pro-
duit a capital garanti et une
position courte treés risquée
dans le cas du prét bancaire.
Nombreux sont ceux qui inves-
tissent en produits dérivés sans
en étre conscients, a leurs
risques et périls.
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