
Bonnes performances et coûts raisonnables

L
es coûts, la performance et l’effi-
cacité des produits structurés font 
l’objet de tant de présomptions 
qu’une réponse fondée s’imposait 
– nécessitant une étude scientifi-
que et académique du marché pour 

pouvoir les démystifier. Par conséquent, le Swiss 
Finance Institute (SFI) a été mandaté par l’Asso-
ciation Suisse Produits Structurés (ASPS) pour 
mener une étude – la première en son genre 
pour le marché suisse – visant à promouvoir de 
la transparence concernant les performances, les 
coûts ainsi que les opportunités d’investissement 
des produits structurés. 
20.000 produits ont été analysés par trois pro-
fesseurs de renom et indépendants s’agissant de 
leur performance sur la période 2008-2014, inté-
grant ainsi la dernière crise financière mondiale 
et la crise de la dette en Europe en 2011. De plus, 
les auteurs ont évalué les coûts pour les investis-
seurs à l’émission, entre 2012 et 2015, avec un 
échantillon de 7275 produits. L’analyse aborde 

également la façon d’utiliser les produits pour 
déployer une idée d’investissement économique 
tout en respectant un délai de lancement court à 
la fois sous des conditions normales de marché 
et sous pression. 
Au contraire des mythes et des présomptions 
qui circulent concernant cette branche, l’analyse 
prouve de manière scientifique que les produits 
structurés enregistrent des performances positi-
ves sur la période étudiée, à des coûts raisonna-
bles. Plus de 80% ont montré une performance 
positive lors de 3 dernières années. Globalement, 
l’étude a révélé des rendements médians positifs 
compris entre 5% et 15% par an dans des condi-
tions normales de marché. L’année 2009 s’est 
révélée particulièrement fructueuse avec des va-
leurs médianes se situant autour de 19% à 31%.
Les coûts supportés par les investisseurs à l’émis-
sion se situent, pour les produits structurés les 
plus appréciés, de 0,3% à 1,7% par an en fonction 
du type de produit. L’étude vient ainsi éclaircir la 
question du coût des produits structurés en per-
mettant de le comparer au coût des fonds de pla-
cement et des ETF. Les coûts exprimés en Total 
Expense Ratio (TER) incluent la marge nette et 
tous les frais de production et distribution. 
Les frais associés à la garantie de la promesse de 
paiement ont tendance à augmenter avec la com-
plexité du profil de remboursement. Les certifi-
cats trackers sont les moins cher avec un TER 
médian de 0,3% par an, suivis par les certificats 
de protection du capital avec 0,6% p.a. Les cer-
tificats bonus se situent au milieu avec un TER 
médian de 1% par an. Le TER médian des cer-
tificats discount s’élève à 1,4% p.a. juste avant 
les fameux barrier reverse convertibles avec un 
TER médian de 1,7%. 
L’étude a aussi analysé le comportement et les 

préférences des investisseurs suisses. Ils pré-
fèrent donc investir dans les barrier reverse 
convertibles en actions, dans les certificats trac-
kers et également dans les produits structurés 
de protection du capital. Les préférences des 
investisseurs d’autres pays divergent quant à la 
valeur sous-jacente et au rendement. Les motifs 
comportementaux jouent un rôle majeur dans 
les décisions d’investissement. 
Les événements de janvier montrent que ces 
interventions dans le marché permettaient de 
nombreuses opportunités d’investissement. Sui-
te aux décisions de la BNS et de la BCE, divers 
exemples démontrent des opportunités d’inves-
tissement sur le long terme tandis que d’autres 
existent seulement pour une courte durée. On y 
trouve ainsi des barrier reverse convertibles avec 
une barrière très basse et un coupon de 1% à 2%. 
Les produits structurés offrent des possibilités 
d’investissement intéressantes notamment dans 
un environnement incertain aux taux négatifs. 
Grâce à leur flexibilité, ils permettent de trouver 
des solutions de placement adaptées à tous les 
profils de risques, même dans les marchés exi-
geants et à court terme. Contrairement aux in-
vestissements classiques, les structurés peuvent 
s’employer quelle que soit la perspective du mar-
ché. Bien utilisés, ils permettent de s’adapter à 
n’importe quel profil de risque en utilisant toutes 
catégories d’investissement. Les cours normale-
ment actualisés en permanence garantissent une 
liquidité élevée de ces produits qui ont montré, 
sur des marchés turbulents, qu’ils offraient plus 
de liquidités que les autres investissements. 
L’étude représente donc une nouvelle étape en ter-
mes de transparence et confirme de façon scienti-
fique le fait que les produits structurés offrent des 
solutions d’investissement performantes. 

Les résultats de la première 
étude détaillée sur les structurés 
relèvent qu’au moins 80% 
ont des rendements positifs 
sur la période 2008-2014.
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TOTAL EXPENSE RATIO 
Le Total Expense Ratio (TER) 
exprime la différence entre 
le prix d’émission et le juste 
prix des composants, ce qui 
facilite les comparaisons 
entre produits. Toutefois, le 
chiffre ne correspond pas à 
la marge de l’émetteur ou 
à la somme de la marge de 
l’émetteur et des frais de 
distribution et de structure. 
La marge de l’émetteur 
attendue est inférieure et 
ne peut être évaluée qu’à la 
maturité du produit. 

Les alternatives à la détention de cash

U
ne des conséquences directes 
de la crise que traversent ac-
tuellement nos économies mo-
dernes est de laisser de côté les 
actifs risqués. Plus que jamais, 
les investisseurs ont tendance 

à laisser une part de leurs actifs en cash, que ce 
soit dans les portefeuilles ou en déposant leurs 
avoirs dans les banques, au détriment d’autre for-
mes de placement. A l’origine de ce phénomène 
figurent, au niveau économique, la combinaison 
d’une croissance molle, d’une inflation faible et 
de taux d’intérêts très bas (voire en territoire né-
gatif ) et dont la remontée est plus qu’incertaine; 
et du côté des marchés financiers, la forte corré-
lation entre les classes d’actifs, les mouvements 
de volatilité, ou même encore les mouvements 
inattendus, telle que la réaction des bourses 
mondiales suite au récent crash chinois. Dans ce 
contexte, l’investisseur conservant ses actifs en 
cash cherche tout simplement à minimiser le ris-
que de perte de son capital. 
Ce choix présente cependant des limites. En 
cas d’inflation par exemple, le cash n’est pas la 
meilleure option. En particulier si le franc suisse 
vient à se déprécier après les niveaux records vus 
cette année, suite à la suppression du taux plan-

cher euro-franc par la BNS. On peut associer à 
cet argument la situation de taux négatifs où se 
trouve le franc et qui s’annonce durable. 
Quelles seraient dès lors les alternatives au cash 
et quels seraient les placements susceptibles de 
satisfaire un tel investisseur? L’objectif premier 
d’une solution alternative au cash serait bien sûr 
la protection du capital. On peut y ajouter ensui-
te un rendement légèrement supérieur aux taux 
du marché (taux d’intérêt swap ou taux sans ris-
que), c’est-à-dire au-dessus de zéro, sachant qu’il 
faudrait couvrir les frais de courtage d’une éven-
tuelle opération. Enfin, cette alternative doit être 
liquide, les actifs devant rester disponibles. Ces 
objectifs dessinent le profil d’un investissement 
sécuritaire. 
Les options représentent d’excellents outils pour 
construire un investissement adapté à chaque 
stratégie. Les produits structurés seront donc de 
parfaits candidats dans la recherche d’alternatives 
au monétaire. Logiquement, on se tournera vers 
les produits structurés qui limitent au maximum 
le risque de perte du capital, tels que les produits 
à capital garanti. 
Construire un produit avec une garantie en ca-
pital de 100% est effectivement la meilleure 
manière d’éliminer le risque de perte en capital. 
Dans le contexte actuel cependant, le niveau des 
taux d’intérêt, bas ou négatifs, rend l’opération 
délicate. En effet. pour garantir le capital, les 
banques utiliseront une obligation zéro coupon. 
Le prix de celle-ci résulte du discount des taux 
d’intérêt sur la période voulue. Par exemple, avec 
des taux swap 5 ans en franc suisse à -0.35%, une 
obligation zéro coupon 5ans en franc suisse coûte 
101.77%.  Le constat est mathématique: plus les 
taux sont hauts, moins l’obligation zéro coupon 
coûte cher et donc plus le prix du produit struc-
turé à capital garanti est faible. L’inverse est éga-
lement vrai, ce qui s’applique malheureusement 
aujourd’hui. Il est donc quasiment impossible 
d’offrir ce type de produit. 
Une solution serait de se tourner vers les pro-
duits à barrière. Le marché actions serait la classe 

d’actifs la plus appropriée, car elle permet d’of-
frir des structures avec un couple rendement/ris-
que le plus adapté à une alternative au cash. A 
l’inverse, le niveau des taux en francs et le mar-
ché des options sur taux ne permettent pas de 
proposer de produits attractifs en francs. Idem 
pour les matières premières, dont les niveaux de 
volatilité sont aujourd’hui trop élevés, et donc 
trop risqués ici. 
L’idée est de proposer un produit à barrière très 
basse type barrier reverse convertible ou autocal-
lable barrier reverse convertible. Le capital n’est 
pas garanti, le produit offre seulement une pro-
tection conditionnelle matérialisée par une bar-
rière de protection du capital. Techniquement, 
le client est toujours exposé au risque de baisse 
des marchés actions. Cependant, dans les faits, le 
niveau de la barrière est si bas, qu’il faudrait une 
baisse très significative des marchés actions pour 
que le capital de l’investisseur soit impacté. 
A titre d’exemple une barrier reverse converti-
ble sur indices Eurostoxx 50, S&P 500 et SMI 
avec une maturité de 1 an, en francs, dotée d’une 
barrière américaine de 49%, paierait un coupon 
de 3.25% p.a. L’investisseur est donc protégé 
jusqu’à 51% de la baisse sur ces indices. Pour 
que le capital de l’investisseur soit impacté, il 
faudrait qu’au moins un des indices descendent 
au niveau de sa barrière de protection de 49%. 
Cela reviendrait à ce que l’Eurostoxx retombe à 
1551 points (niveau pas observé depuis décem-
bre 1995), que le SMI descende à 4254 points 
(niveau pas observé depuis mars 2003), et que le 
S&P 500 chute à 928 points (niveau pas observé 
depuis juin 2009).
Ce niveau de barrière de protection du capital 
permet de contenir à un niveau très réduit le ris-
que de perte en capital tout en offrant un cou-
pon bien supérieur aux rendements du marché 
monétaire. De plus, les banques émettrices de ce 
type de produits offrent quasi-systématiquement 
un marché secondaire, l’investisseur pouvant re-
vendre sa position au prix du marché s’il souhaite 
récupérer les liquidités investies initialement. 

Les investisseurs continuent 
de laisser une part de leurs 
actifs en cash. Ce choix présente 
cependant des limites.

LES OPTIONS 
CONSTITUENT 
D’EXCELLENTS 
OUTILS POUR 
CONSTRUIRE UN 
INVESTISSEMENT 
ADAPTÉ À CHAQUE 
STRATÉGIE.
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