
Pourquoi tant d’engouement
pour les produits
structurés?
Les conseillersen
gestiondepatrimoine

plébiscitent ces

placementsmalléables,

qui permettent
d’adresserde

nombreux besoins.

La haussedestaux

d’intérêt a enoutrepermis le retour de formulestrès

protectrices,dont la garantiedu capital à l’échéance.
Mais la juteuserémunérationn’est pasnon plus

complètementétrangèreau succèsde cessupports.

ui pourrait bien se réjouir des tensions

observéessur le marché immobilier?L’in-
dustrie des produits structurésbien sûr!
Selon l’Observatoiredu conseil financier

indépendantdeNortiadu mois dejuin, ces

derniersontdésormaisdétrônéles supports

immobiliers au sein de l’assurance-vie.Les

produits structurés ont dominé la collecte

bruteaudeuxièmetrimestre, avec25,40%

des versements orientés sur ces produits.
«Simple épiphénomène ou tendance

durable?s’interrogent les auteurs.Compte tenu des soubresauts

auxquelsfait face le marchéde l’immobilier, il conviendrade se

montrer attentifaux prochainesdonnées relatives au secteur.»

Cettecatégoriede placements,bien spécifique,n’a cependantpas

eu besoin de cette crise pour séduire les conseillers. La France

est le secondmarché d’Europe derrière la zone DACH (Alle-

magne, Autricheet Suisse)selonSRP.«Nousconstatons depuisle
Covidun regaind’intérêtdesconseillersengestion depatrimoine,

indique Franck Magne,fondateurdu cabinet spécialiséEavest.De

nouveauxinvestisseursse sont intéressésaux actions dans cette

périodede forte volatilité et nousen avons également profité.»

Danssa cartographie2023 desmarchés et desrisques,l’Autorité
des marchésfinanciers soulignel’ampleur prise parces produits :

«La commercialisation, notamment,principalementauprès des

particuliers via les réseaux des grandes banques françaises(mais

aussiparles conseillersengestiondepatrimoine,family offices et

banques privées),s’estaccélérée.Elle a doublé de 2020 à 2022 à
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32 milliards d’euros (4200 produits).» Historiquement

prisés desbanques,lesproduitsstructurésattirent de plus

enplus les CGP, qui les considèrentdésormaiscomme

unevéritableclassed’actifs.«Nousprévoyons unepoche

de 15 à 20 % deproduitsstructurés défensifspour les

clients avec un profil prudent et nouspouvonsmon-

ter jusqu’à20/30 % surdesprofils dynamiquesavec,en

outre,des supports plus agressifs»,relate KévinClouzot,
responsabledu pôle allocation de Bienprévoir.fr.

La haussedestauxmodifie le marché

Depuis 18 mois,la haussedes taux d’intérêt a apporté

de l’eau au moulin de ces placements,en favorisant
la production de produits attractifs. «Nous faisons des

produits structuréslorsque les conditions de marché

sontpropicesàcessupportset nous y sommesrevenus

depuisenvironun an», témoigneAmaury Demarta,le fondateur

du multi-family office Millenium Gestion Privée. En particu-

lier, l’été derniera marquéle retour desproduitsà capital garanti,

qui alimententle marché à destinationdes particuliers. «C’est
un must-haveaujourd’hui,et ces produits sont un moteur pour

les segmentsde clients les moins avertis»,note PhilippeParguey,

directeurgénéralde la plateformeNortia. Principaledifficulté : il

faut aussi délivrer des couponssupérieursà l’inflation, laquelle de-

meure élevée,afin deproposerun rendementréelpositif. «L’am-
pleur du coupon dépendnotammentde la maturité du produit,

décrypteFranckMagne.En deçà de deuxans,avec unniveaude

protection élevé, nous ne faisons pas mieux qu’un DAT, il faut

partir suraumoins troisans pour avoir des couponsintéressants.

L’an dernier,nousavonsvu beaucoupde produitsavec unedurée

devie de 10 anset des structuresquijouaient surla pentification

de lacourbedes taux.»

Ce retour desproduitsprudentsa contribué à développerle mar-

ché. «Nous travaillons essentiellementavec des produits dont le

SRI estde 1 ou 2, offrantune garantieducapitalà l’échéanceou

bien des couponsgarantis et un niveau élevé de protection du

capital, souligneKévinClouzot.En échange d’uneduréed’enga-
gement pouvant aller jusqu’à 10 ans,les clients bénéficientd’un
bon niveaude sécuritéet d’une grande visibilité dans les reve-

nus.» Cerisesur le gâteau, ces supports,lorsqu’ilssont logés dans

l’assurance-vie, permettent debénéficier des bonusde rémuné-

ration sur le fonds eneurossous contrainted’investissement en
unitésde compte.

Multiplicité de sous-jacents

Autre conséquencede la remontéedes taux d’intérêt : les pro-

duits construitssur desindices àdécrémentsontmoinsutilesque

par le passé.Ils restentnéanmoinsencore très présents. Ces in-

dices synthétiques,apparusvers2015 et construitsparles banques

émettrices,sont une spécificitédu marchéfrançais. Ils prélèvent

annuellementun montant fixe de dividendes(calculé soit en

pourcentagesoit en points)à la placedesdividendesréellement

versés par les entreprises. Pour les banques,celaréduit l’aléa et

leur permetune meilleurerémunération.Mais l’indice, lui, pro-

gresse moins vite ou baissedavantage qu’un indicepur.Cesou-

tils, créés lorsque les conditionsdemarché étaientdéfavorables,

divisent les professionnels. «Le risque de dividendes’est déplacé

des banquesversles investisseurssans qu’ils le comprennenttrès

bien,constateThomasFonsegrive,directeurgénéraldeMarigny

Capital.Même s’il faut reconnaîtreque les performancesont été

bonnespendantpresque10 ans avec desmarchéshaussiers, ces

indices synthétiquesrestentplus risqués quedes sous-jacentstra-

ditionnels dansunmarchéstableou enbaisse.»Méfianceaussidu

côtédes conseillers. «Jen’y touchepas,carj’estime que ces in-

dices sont construitspouroptimiserle résultatdela banqueet ne
sontpas en faveurde l’investisseur», trancheAmaury Demarta.

Pourtant,ils se sontmultipliés ces dernièresannées.L’ingénierie
financièrea même permis la créationde sous-jacentsà décré-

ment baséssurdes titres vifi. SelonFranckMagne,ils ont changé

le marché.«Aujourd’hui, on compte près de 150 sous-jacentsà

décrément,évalue-t-il. Le CGP a donc face à lui une matrice

à doubleentréeavec d’un côté le produit et de l’autre le sous-

jacent. Le nombredecombinaisonsestbeaucoupplusimportant

qu’avant.» Une sophisticationqui nécessite toutefoisun niveau

de compétenceélevé sur le sujet.«Cen’est pasencoremaîtrisé

partous,reconnaîtFranckMagne.C’estpourquoi noussommes

beaucoupsollicités par nos clients pour analyserles sous-jacents

et les aider à trier le bon grain de l’ivraie.»

Kévin Clouzot, responsabledu pôle alloca-

tion de Bienprevoir.fr.

«NOUS PRÉVOYONS UNE

POCHE DE 15À 20%DE

PRODUITS STRUCTURÉS

DÉFENSIFS POUR LES CLIENTS

AVEC UN PROFIL PRUDENT

H NOUS POUVONS MONTER

JUSQU’À 20/30 %SURDES

PROFILS DYNAMIQUES.»

Lesproduits structurésont captéplus du quartde

la collecte en unités de compte au 2e trimestre
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Outre les conditionsde marché,les produitsstruc-

turés bénéficient actuellement de la contre-per-

formance d’un certain nombre de placementsen
2022,dont les mandatsdegestion et les fonds di-

versifiés. «Les produitsstructurésne remplacentpas

un investissement actions, car c’est une poche qui

vient se positionnerentreles actionset les obliga-

tions, estimeThomas Fonsegrive. En revanche, ils

ont peut-êtrepris de la part de marchéaux fonds

diversifiés.» Ils profitentaussi de l’inertie des fonds

eneuroset, commeévoquéprécédemment,desdif-

ficultés rencontréespar les SCP1. «Les alternatives

ne sont pas nombreuses, commente Kevin Clou-

zot. Lesobligationsensontune,mais c’est assezmal

connu de la clientèleretail.» Ils présententen outre

l’avantage dedistribuer des couponsfréquemment

(selon la formule)et d’êtrerégulièrementrappelés, ce qui donne

demultiplesoccasionsd’entrerencontact avecle client final et

ainsi de solidifierla relation commerciale.

Des marges solides et peu transparentes

Enfin, les produitsstructurésoffrent de généreusesrémunéra-

tions aux distributeurs.Au débutdes années 2010, du fait de

la concurrenceentre les acteurs,la marge avait progressivement

glissé de l’émetteurvers le distributeur.Mais, «cesdernièresan-

nées, du fait de l’émergencedes indicespropriétaires,la marge

s’estreconstituéepour l’émetteur et le distributeur»,remarque

Philippe Parguey.Pour ces derniers,elle peut atteindreles 6 ou
7 % de commissionupfront (à la souscription).Un niveauà

mettre enparallèleavec la duréede vie dessupports,pouvant

parfois dépasserles 10 ans.Saufque statistiquement,cesderniers

DES COUPONS MEME QUAND LES MARCHES

BAISSENT

Ces dernières annéesont vu se dé-

velopper les formules bâties surune

action ou sur un panier de valeurs. En

particulier pendant le Covid où cer-

tains secteurs ont été très maltraités

en Bourse, cesproduits permettaient

de jouer le rebond à moyen terme de

certains pans d'activité (bancaires,

automobile...). Mais ces produits

restent risqués : les formules sur

paniers de valeurs parexemple sont

généralement construites selon un

scénario de worst-of, c’est-à-dire sur

la performance la moins bonne des

valeurs du panier. Avec la dégrada-

tion des perspectives économiques,

les conseillers privilégient des for-

mules plus précautionneuses. Dont

les Phoenix, qui prévoient de ver-

ser un coupon y compris lorsque

le sous-jacent affiche une baisse

Qusqu’à - 20 % par exemple). «At-

tention, un coupon de 5 % versé à

la date de constatation annuelle ou

à l’échéance du produit dans10 ans

n’a pas la même valeur», pointe

Amaury Demarta. Autre produit avec

le vent en poupe: les structures sur

taux. « Nous aimons les produits dont

le gain repose sur un taux variable tel

que l’Euribor 3 mois, détaille Amaury

Demarta. On peut mettre en place

un niveau plancher pour se prému-

nir d'une baissedes taux, mais en

contrepartie, la rémunération sera

également plafonnée.»

sontplutôt rappelés au bout d’un anet demi.«Les produitssont

remboursésrapidementetle conseillerrefait uneopérationder-

rière, cequi créeuneforme de récurrencede larémunération»,
constateAmaury Demarta.En théorie,le client estparfaitement

informé,MIF 2 imposantuneobligationde transparencesur les

frais. «Mais la plupart de cesproduitssont souscritsau travers

de l’assurance-vie, qui ne relève pas de la même réglementa-

tion, souligneAmaury Demarta.La transparence sur les frais y

est moindre et cela permet à certains de faire passer des frais

au client que ce derniern’accepteraitpeut-êtrepas en direct.»

«Nous pourrions imaginer des règles plus claires telles qu’un
encadrementdes rétrocessions et des sous-jacentssurcespro-

duits pourbannir les mauvaisespratiquesde cetteminorité de la

professionqui entachelamajorité»,estime pour sa partPhilippe

Parguey.

Outre l’ampleur desmarges,certainsacteurs dénoncentl’opacité
de ces supports. 11est en effet impossible de savoirce qui revient

précisémentà chaqueacteurde la chaîne de valeur (émetteur,

courtier...). «Nousavons plusde visibilité lorsquenous faisons

réaliser des produits sur mesure,car nousmettonsplusieursac-

teurs enconcurrence,maismêmedans cecas-là,il fautsouvent

se contenterde juger les conditionsfinales du produit»,note

AmauryDemarta.Celan’a pasfreiné l’essorde cesproduits.«Les

clients sont attentifs à la performancedu produit, et nousaussi,

souligne ThomasFonsegrive. Contrairementà la gestiond’ac-
tifs où la rémunérationest liée au tempspassé,avecles produits

structurés, la rémunérationalieu à l’achat.Nous avonsdoncpar-

ticulièrement intérêt à ce que le client soit satisfait pour qu’il
investissede nouveau.»Surlemarchéfrançais,les assureursaussi

profitent decettemanne.Outre les frais degestiondu contrat,ils

perçoiventdes frais deréférencementà chaquenouveauproduit.
«Traditionnellement,il fallait compter 0,5 % de la production.

Mais avec la haussedesvolumes,les frais de référencementont

eu tendanceà exploseretnous voyons désormaisl’instauration
de frais fixes supplémentaires,voire de frais sur encours»,avance

FranckMagne. Despratiques qui ne sont pas près de se tarir,

puisquel’activitédevrait resterdynamiquetant que les taux de-

meurent élevés.I
Aurélie Fardeau

Amaury Demarta, fondateur du multi-

family office Millenium Gestion Privée

«LESPRODUITSSONT

REMBOURSÉS
RAPIDEMENT ET LE

CONSEILLER REFAIT UNE

OPÉRATION DERRIÈRE,
CE QUI CRÉE UNE FORME

DE RÉCURRENCEDE LA

RÉMUNÉRATION. »
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