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Qui a besoin de produits structurés?

L
es investisseurs ont des attentes 
de rendement de leur portefeuille 
qui se résume parfois à une phrase 
comme «je voudrais 5% de rende-
ment annuel». Construire et gérer 
un portefeuille en conséquence 

n’est pas toujours possible avec un profil de ris-
que classique tel que conservateur, balancé ou 
croissance. En effet, en théorie financière, un ris-
que accru sera compensé par un rendement es-
péré élevé et vice versa. Mais que faire si le client 
souhaite obtenir des rendements plus élevés sans 
augmenter son risque? Cette exigence ne peut 
être satisfaite avec des portefeuilles classiques 
dont les rendements sont normalement distri-
bués. Une piste consiste dès lors à considérer des 
investissements avec des distributions de rende-
ments asymétriques, tel que les produits dérivés. 
En vulgarisant à l’extrême, le gestionnaire pour-

rait soumettre trois nouveaux types de straté-
gies à son client: 1.Cut losses and let profits run;  
2. Buy low, sell high; 3. Buy and hold. 
Ces trois adages, bien connus dans le monde de 
la finance, bénéficient d’une sagesse nébuleuse 
qui semble a priori ardue à implémenter. Pour-
tant il est possible de les différencier clairement. 
En effet, avec la première stratégie, le client  
accepterait de prendre plusieurs petites per-
tes pour occasionnellement encaisser un grand 
gain. L’investisseur a comme objectifs de conser-
ver son capital tout en gardant son potentiel de 
croissance; sa propension au risque est très fai-
ble. La seconde stratégie implique un compor-
tement anticyclique de l’investisseur avec plus 
de transactions et est en vérité l’antithèse de la 
première; il est prévu d’acheter lorsque les cours 
se sont tassés puis de revendre lorsqu’un seuil de 
rentabilité prédéfini a été atteint. L’investisseur 
prend donc souvent de petits profits, mais il est 
conscient qu’une grande perte occasionnelle est 
possible. La troisième stratégie est plus passive, 
l’investisseur navigant les hauts et les bas du 
marché sans trop s’en préoccuper, persuadé du 
rendement à long terme des actifs. 
Comment décrire ces stratégies d’un point de 
vue statistique? Pour cela, intéressons-nous aux 
3e et 4e moments centraux d’une distribution à 
savoir l’obliquité (ou biais) et le kurtosis (voir 
graphique) et prenons l’exemple de l’investisseur 
cité plus haut qui ne veut pas prendre de pertes 
mais se garder l’opportunité de rendements posi-
tifs. Son souhait se traduit par le remplacement 
des occurrences de rendements négatifs par un 
rendement nul (ou moins négatif ) prédéfini. La 
distribution se concentre et devient plus poin-
tue (leptokurtic) à ce niveau. En même temps, 

laisser la porte ouverte à d’éventuels rendements 
positifs biaise la distribution à droite. Cette for-
me de distribution correspond donc à l’adage 
«cut losses and let profits run». Par analogie, une 
distribution biaisée à gauche et avec un kurtosis 
prononcé correspondra à «buy low, sell high» et 
une distribution normale à «buy and hold». 
Une fois la stratégie déterminée, le portefeuille 
doit être construit. C’est ici qu’entrent en jeu 
les produits structurés, qui sont répartis en trois 
grandes catégories : Protection du Capital, Op-
timisation de la Performance et Participation. 
Les produits à Protection du Capital classiques 
ont une distribution des rendements biaisée à 
droite: ils ne peuvent être remboursés en des-
sous de leur niveau de garantie et leur potentiel 
à la hausse n’est pas limité. Les produits de la 
classe d’Optimisation de la Performance ont une 
distribution des rendements biaisée à gauche et 
leur kurtosis est fortement prononcé: leur reve-
nu maximum est limité à un coupon alors que le 
risque de perte reste présent. Enfin, les produits 
de Participation peuvent être considérés comme 
plus ou moins normalement distribués. 
Pour conclure, on peut assimiler la stratégie «cut 
losses and let profits run» aux produits à Protec-
tion du Capital, «buy low, sell high» à la classe 
des produits d’Optimisation de la Performance, 
et enfin «buy and hold» à celle des produits de 
Participation. Il va de soi que la construction 
d’un portefeuille ne s’arrête pas là, mais les bases 
sont posées. Il est désormais possible de répondre 
à des besoins de clients demandant (parfois sans 
le savoir) une distribution des revenus asymétri-
que, et cette méthode permet d’inclure les pro-
duits structurés dans les portefeuilles de manière 
conceptuelle. 

Les produits structurés sont 
peu intégrés dans la gestion d’un 
portefeuille. Une intégration 
conceptuelle permettrait 
de satisfaire les exigences 
de nombreux clients.
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FORMES DE DISTRIBUTION DES RENDEMENTS

Les structurés ou comment trouver 
du rendement face à des taux négatifs

L
es taux de dépôt à court terme en 
francs suisses sont autour de -0,75% 
depuis le début de l’année. Dans le 
même temps, la rémunération du 
risque de crédit atteint des niveaux 
historiquement bas, en décroissance 

continue depuis la crise de 2008. La gestion de 
portefeuilles d’investissements dans ce contex-
te soulève des problématiques à présent  bien 
connues mais qui prennent une ampleur inédite.
En effet, en dépit des niveaux de marché, les  
attentes des investisseurs en termes de rendement 
sont restées très élevées. La clientèle internationa-
le des gérants de fortune exige encore parfois des 
performances à deux chiffres. Les investisseurs 
institutionnels, soumis à une compétition très 
rude, doivent eux faire face à des engagements 
de passif difficiles à couvrir, hérités de périodes 
où les taux étaient bien plus élevés. 

La solution historique à la recherche de rende-
ment était simple. Il suffisait d’acheter des obli-
gations, avec une maturité d’autant plus longue 
que le besoin de rendement était élevé. Mais 
aujourd’hui, les rendements obligataires sont 
historiquement bas, et les investisseurs ont plu-
tôt tendance à réduire la duration de leurs por-
tefeuilles pour éviter toute déconvenue en cas de 
hausse des taux. Le risque intrinsèque aux obliga-
tions est devenu difficile à supporter, et les rares 
émissions intéressantes sont sursouscrites. 
L’investissement en action a offert des performan-
ces tout à fait décentes depuis la crise, mais per-
sonne n’est dupe. Il ne s’agit pas de «rendement» 
et les marchés, qui ont parfois atteint des niveaux 
élevés, peuvent se retourner en peu de temps. 
Lorsque le risque associé aux investissements tra-
ditionnels devient aussi élevé, il faut changer de 
stratégie. Car des solutions existent, notamment 
dans le monde des produits structurés. 
Ces dernières années, deux types de solutions 
structurées ont permis de répondre à ce besoin de 
rendement avec beaucoup de succès: les obliga-
tions synthétiques et les obligations avec clauses 
de rappel (autocall). 
Les obligations synthétiques sont émises par les 
banques à la demande de leurs clients. Elles re-
constituent le profil d’une obligation classique: 
des coupons et  une protection du capital tant 
qu’il n’y a pas d’évènement de défaut, la valeur 
de recouvrement sinon. Ces obligations construi-
tes sur-mesure  permettent d’apporter beaucoup 
de flexibilité. En effet, avec les obligations classi-
ques on ne dispose jamais de la maturité adéquate 
ou encore de la devise ou entité de référence. Les 
obligations synthétiques au contraire permettent 
à l’investisseur de sélectionner et choisir toutes les 
caractéristiques. En outre, la liquidité des obliga-
tions synthétiques est souvent bien meilleure, car 
l’émetteur peut les couvrir via le marché des déri-

vés qui s’avère plus profond que le marché cash. 
Il est également possible d’ajouter des mécanis-
mes de protection supplémentaire, par exemple 
contre les premiers défauts d’un portefeuille.  
Typiquement, il existe des produits qui permet-
tent de toucher des coupons élevés, en prenant le 
risque de crédit d’un univers high yield européen, 
avec une protection totale contre les 12 premiers 
défauts et une perte totale du capital à partir du 
32e seulement (empiriquement les indices high 
yield européens n’ont jamais vu plus de 9 défauts 
pour une même série). 
Les obligations autocall permettent d’extraire 
du rendement des marchés actions. Ainsi la per-

formance du sous-jacent est constatée à une fré-
quence régulière. Si celle-ci est positive, le capital 
est remboursé par anticipation avec un coupon 
important. Si le produit n’a jamais été rem-
boursé par anticipation et va jusqu’à maturité, 
le capital est protégé jusqu’à une certaine baisse 
(par exemple -30% ou -50%). En deçà, le produit 
rembourse la performance du sous-jacent. Ce 
profil très asymétrique connait un succès certain 
auprès des investisseurs qui cherchent à obtenir 
d’importants  coupons. 
Au final, on peut dire que les produits structurés 
élargissent la palette des solutions d’investisse-
ments, ce qui dans un monde de taux négatifs, 
offre des options pertinentes aux différents types 
d’investisseurs. 

Les solutions traditionnelles 
ne sont plus adaptées quand 
les taux de dépôt sont à -0,75%. 
Le recours aux produits 
structurés peut alors se révéler 
judicieux. 

LE PROFIL TRÈS 
ASYMÉTRIQUE 
DES OBLIGATIONS 
AUTOCALL 
CONNAÎT UN 
SUCCÈS CERTAIN 
AUPRÈS DE CEUX 
QUI CHERCHENT 
D’IMPORTANTS 
COUPONS.
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LE RISQUE INTRINSÈQUE AUX 
OBLIGATIONS EST DEVENU 
DIFFICILE À SUPPORTER. LES 
RARES ÉMISSIONS INTÉRESSANTES 
SONT SURSOUSCRITES. 


