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Plus de transparence est nécessaire
PRODUITS STRUCTURÉS. Le détail des coûts contenus dans les prix permettrait aux investisseurs de pouvoir les comparer à d'autres produits.
HENRI SCHWAMM

Le Swiss Finance Institute (SFI) a pu-
blié en anglais une étude sur les pro-
duits structurés en Suisse entre 2008
et 2014 sous le titre Structured Pro-
ducts: Performance, Costs and Invest-
ments.
L'analyse porte sur plus de 20.000 pro-
duits appartenant à cinq catégories: 1.
les Barriere Reverse Convertibles, 2.
les Certificats Bonus, 3. les Certificats
de protection du capital, 4. les Certifi-
cats Discounts et 5. les Certificats
Tracker. Leur durée de vie va de
quelques mois à plusieurs années. Ils
sont commercialisés dans des monnaies
différentes. Même à l'intérieur des dif-
férentes catégories, on constate une très
grande hétérogénéité. Le plus souvent,
les produits structurés ont pour base
des actions, dans quelques cas des in-
dices. L'étude du SFI apporte la preuve
scientifique de l'efficacité de ces instru-
ments de placement. Entre 2012 et
2014, 80% d'entre eux ont fait état d'un
rendement positif. Leur rendement
médian moyen annuel s'est situé entre
5 et 15%. Cette valeur médiane signifie
que la moitié des produits ont atteint
ou dépassé le rendement en question.
2009 a été une année particulièrement
faste puisque la plupart des rendements
médians ont oscillé entre 19 et 31%.
C'est aussi l'époque où les marchés des
actions ont évolué positivement. En
2008 (au début de la dernière grande
crise financière) et 2011 (année de la
crise européenne de la dette), les mar-
chés des actions ont subi des pertes mas-
sives de cours. Ont été également tou-
chés la plus grande partie des produits
structurés à base d'actions. Leur rende-
ment moyen a été négatif. À une ex-
ception près: les certificats de protection
du capital dont les performances ont

été peu affectées par les conséquences
des mouvements de marché dans un

sens ou dans l'autre.
Une meilleure compréhension des
coûts contenus dans le prix des pro-
duits favorise une plus grande trans-
parence. Dans sa deuxième partie,
l'analyse du SFI s'intéresse aux coûts
liés à l'investissement dans les produits
structurés. L'Association suisse des pro-
duits structurés préconise depuis un
certain temps déjà des mesures à pren-
dre pour rendre ceux-ci plus transpa-
rents et plus compréhensibles aux
yeux des investisseurs. C'est ainsi
qu'elle a cherché à déterminer les ca-
ractéristiques du Total Expense Ratio
(TER) et de la Issuer Estimated Value

(IEV) (valeur d'un produit estimée par
l'émetteur). L'année dernière, il a été
décidé qu'a partir du 1" mars 2015, les
frais de commercialisation des produits
structurés seront déclarés en Suisse.
On entend par frais de commerciali-
sation les frais incorporés par l'émet-
teur des produits structurés dans le prix
de ceux-ci, y compris les compensa-
tions financières revenant aux parte-
naires commerciaux.
Quels coûts sont contenus dans un pro-
duit structuré? Pour le savoir, il faut
comparer l'IEV et le prix de vente ef-
fectif. La différence comprend entre
autres les coûts opérationnels en vue
de la structuration du produit, les coûts
de l'infrastructure IT nécessaires au
commerce du produit, ainsi que le gain
que l'émetteur attend de l'opération.

L'investisseur privé peut ainsi compa-
rer les coûts des produits structurés avec
ceux d'autres produits. Il est aussi à
même d'évaluer si ces coûts se justifient
par rapport au rendement escompté.
C'est plus vite dit que fait. Les coûts
tels que l'IEV ou le TER ne sont pas
faciles à calculer. Les auteurs de l'étude
soulignent la difficulté d'évaluer les

coûts d'un produit structuré parce que
quelques-uns des éléments constitutifs
de ceux-ci au moment de l'émission -
donc au début de la durée de vie du
produit - sont soit très difficilement
mesurables, soit tout simplement in-
connus. Explication: en fonction de
leur profil de paiement, les produits
structurés sont des promesses de paie-

ment pour différents scénarios de mar-
ché qui doivent être respectés jusqu'à
la fin de vie du produit. C'est ce qui
fondamentalement les distingue des
fonds de placement qui ne s'engagent
pas sur un paiement mais sur une per-
formance. Le commerçant (en tant
qu'émetteur d'un produit structuré)
doit garantir la promesse de paiement
sur toute la durée de vie du produit.
L'incertitude sur la valeur future de tel
ou tel composant de celui-ci règne par
conséquent jusqu'à la fin. La volatilité
peut l'augmenter. Les coûts pour le res-
pect de la promesse de paiement aug-
mentent avec la complexité croissante
du profil de paiement. La gestion du
risque suscite des coûts variables pen-
dant toute la durée de vie du produit.
Quid des résultats de l'étude? Les cher-

cheurs du SFI ont pu établir que,
contrairement à l'opinion courante, les
produits structurés ne sont pas plus
chers que par exemple les fonds de pla-
cement ou même les Exchange Traded
Funds (ETF). Ils ont pris en compte
des produits du marché primaire, au-
trement dit de nouvelles émissions
dont la structure des coûts est tendan-
ciellement plus élevée que celle des
marchés secondaires. Au total, les coûts
(Total Expense Ratio) varient annuel-
lement entre 0,3 et 1,7%. Les mobiles
comportementaux jouent un rôle im-
portant dans les décisions d'investis-
sement. Plusieurs études de cas font
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par exemple la différence entre des in-
vestissements dans des conditions de
marché normales et des investisse-
ments effectués quand les marchés
sont sous stress. Cette année, les déci-
sions de la BNS (abandon du taux
plancher en janvier 2015 et introduc-
tion des taux négatifs) et de la BCE
(programme de quantitative easing)
ont fait l'objet d'une attention parti-

culière. Les chercheurs du SFI ne se
sont pas seulement concentrés sur les
espoirs de rendement, ils ont égale-
ment tenu compte des opinions des in-
vestisseurs, donc des attentes du mar-
ché, qui sont décisives.
Les événements de janvier 2015 mon-
trent que des interventions publiques
rendent possibles des investissements
dans différentes classes de placement.

Il faut remplir trois conditions si l'on
veut transformer des possibilités en in-
vestissements: il doit s'agir de produits
structurés qui s'insèrent rapidement
dans les marchés et s'investissent dans
des placements liquides et on doit aussi
être en présence d'investisseurs qui
prennent plaisir à investir.

* Université de Genève
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