
Assetmanagement

M
algréun contextede marchédifficile,
lesproduitsstructurésne connaissent

pasla crise ! « Levolume d’émissions
a étémultiplié par trois en Franceces

dernièresannées,passantde 10 mil-

liards d’eurosà 30 milliards d’euros,et la croissance

sepoursuit en 2023 », relèveThaïsCastang,associée

du cabinetde gestion de patrimoine L&A Finance.La

plupartdescourtierset desdistributeursaffichent ainsi

desencourset/ou une production en forte croissance.

« Nousavonsmultiplié parplus dequatrela distribution

de produits structurésentre 2021 et 2022, notre pro-

duction a étéde plus de900 millions d’eurosen 2022et

les perspectivessont trèspositivespour 2023 »,indique

par exempleDavid Guyot, co-fondateurde Pandat,un

courtier spécialiséen gestion de trésorerie.Mêmeson

de clocheen gestionprivée :« nousavonsmultiplié par

deuxnosencoursenproduits structurésen Francecette

année »,relèveFranck Birchenall, responsableéquipe

produits structuréschezIndosuezWealthManagement.

Un produit structuré résulte schématiquementde la

combinaison d’une obligation à coupon zéro et de

Lesproduits
structurés
s’invitent dans la
gestion de trésorerie

La hausse des taux d’intérêt
a permis aux banques

d’investissement de concevoir

une nouvelle génération de

produits structurés. Cesderniers

offrent des garanties en capital

et des coupons relativement

attractifs. Ils intéressent à ce

titre la clientèle des investisseurs

institutionnels, en particulier pour

la gestion de leur trésorerie. La

clientèle privée profite aussi du

renouveau de ces produits.

Tendance
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produits dérivés. Il en existe de plusieurs types : les

produits structurésà capital garanti, à capital pro-

tégé,les produits investis intégralementsur un sous-

jacent,ceuxqui utilisent deseffets de levier...Au sein

de ces différentesfamilles, on dénombreencoredes

sous-segments.Ainsi parmi les premiers figurent
les « autocall » qui peuvent être remboursésavant

l’échéanceetqui peuventprendredeuxformes :Athéna

(couponsversésà l’échéance)et Phénix(couponsver-

sésàchaquepériodedeconstatation).

L’une desconditions pour que ceux-ci délivrent des

rendementsattractifs résidedans l’existencede taux

d’intérêtpositifs sur la partieobligataire.Lahaussedes

taux d’intérêtengagéecesderniersmoisserévèleainsi

trèsfavorable.« Lorsquelestaux d’intérêtétaientàzéro

voire négatifs, il était quasi impossiblede construire

desproduitsstructurésassortisde garantiestotaleset

avecdes rendementscohérents »,rappelleGuillaume

Sereaud,présidentet associéd’Aliquis Conseil.Mais

actuellement,lesproduits typesoffrent un rendement

annuelautour de5 % avecun capitalgaranti.Unepro-

messequi serévèleêtrebienmeilleurequecelleofferte

par lefondseneuroet par certainsproduitsde trésore-

rie qui sontpourtant lesplus performantsdumoment.

Des usages multiples
Les spécialistesnotent ainsi un retour marqué de

l’appétit des investisseurs institutionnels pour ce

type deproduits carcesont aussidevéritables« cou-

teaux suisses ».« Ils permettentd’améliorer le rende-

ment d’un portefeuille et sont utilisés en alternative

aux classesd’actifs traditionnelles », précise Pierre

Gimenes,co-responsablemondial structuration chez

SociétéGénéraleCIB. Il en existe ainsi de plusieurs

types :lesproduitsaveccommesous-jacentsdestaux

d’intérêt, du crédit ou desactions.Ils peuventégale-

ment remplir un objectif de gestion actif/passif. « Il

s’agit alors deconstruiredesproduitsà taux d’intérêt
variables indexéssur la haussedes taux d’intérêt ou

encoresur l’inflation afin decompenserlesrisquesdu

passif »,poursuit PierreGimenes.

Comptetenu de la diversité dessolutions offertes, la

clientèled’institutionnelset decorporatesqui utilisent

cesproduits esttrès diversifiéeet en forte croissance.

« Lesfondationspeuventinvestir jusqu’à30 %deleurs

actifsdansdesproduitsstructurés,lesgrandesfamilles

également,lescompagniesd’assurancesdisposenttou-

joursd’unepochedédiéequi a augmentédernièrement

et vient compléterlapocheobligataireet detrésorerie »,

énumèreDavid Armstrong, présidentde Longchamp

AssetManagement(AM). Touteslesgrandesbanques

d’investissementprésentesen Franceproposentmain-

tenantcetypedesolutions :SociétéGénéraleCIB,BNP

Paribas,CréditAgricoleCIB,NatixisCIB,etc.,ainsique

les filiales degroupesanglo-saxonscommeGoldman

Sachsou JP Morgan.« L’offreen matièredeproduits

structurésnecessedesedévelopper,touteslesgrandes

banquess’y mettent, multiplient les émissions,com-

mercialisentcesproduits via leurs réseauxet attirent

ainsi denouveauxclients »,commenteDavid Guyot.

Un intérêt marqué pour les produits

garantis
Si les banques d’investissement peuvent proposer

desproduits avecdesprofils trèsdifférents,ellessont

actuellement très sollicitées par les institutionnels

sur desproduits degestion de la trésorerie.« Depuis

18 mois,l’industrie financièrearetrouvéune capacité

à construire desproduits structurésrépondant aux

besoinsde garantieencapital des investisseursinsti-

tutionnels et sur desduréesdevie d’un ou deux ans,

répondantainsi à une gestion de trésorerielongue »,

confirme Guillaume Sereaud.Les rendementsofferts

sur cesproduits peuventêtre relativement élevés,ils

sont comprisactuellementdans une fourchetteentre

3,5 %et 5,5 %.« Il existe uneforte demandepourdes

notesà taux fixe assortiesd’unegarantieencapitalet

qui offrent un rendementsupérieurà 4 % », poursuit

Guillaume Sereaud.Nous avons vu aussi apparaître

ces derniersmois desproduits apportant une rému-

nération à taux variable indexéesur l’inflation avec

desduréesdevie allant d’un à cinq ans. L’ensemble
decesproduits affiche un risque très faible car équi-

valent à une gradationSRI 1ou 2. Ilsne sontexposés

qu’à un risque de contrepartie.« Le rendementpro-

posépeutlégèrementvarier enfonction dela notation

de l’émetteur,mais la plupart desinvestisseursinsti-

tutionnels privilégient lesémetteursnotésinvestment

grade (IG) », relève Guillaume Sereaud.Rappelons

tout demêmequecesproduits nes’adressentqu’àdes

acteurs qui n’ont pasbesoin d’une liquidité immé-

« Nous entretenons un

dialogue permanent

avec nos clients ; notre

rôle est de proposer

les solutions les plus

performantes en

fonction des conditions

de marché. »

Pierre Gimenes, co-responsablemondialstructuration,Société
GénéraleCIB

L’offre en

matière de

produits

structurés ne

cessede se

développer

sous l’effet
de la

multiplication

des émissions

de la part

des grandes

banques.
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diate. « Pardéfinition, la gestionde la trésorerierelève

deproduitsà capitalgaranti et avecuneliquidité infé-

rieure à trois mois, cela n’estpas le cas desproduits

structurés,ils ne peuvent s’inscrire que dans la ges-

tion de la trésorerielongue »,commenteDavidGuyot.

Par ailleurs, pourobtenir plus de rendement,il existe

des produits sansgarantie en capital et/ou avecdes

garantiespartielles,c’est-à-direassortiesà un scéna-

rio (le produit seragaranti par exemplesi lesmarchés

actions necorrigent pasdeplus de40 %, de50 % ou

de60 %).« Lesproduits à capitalgaranti affichent des

rendementsqui dépassaienten2022ceuxdescomptes

à terme,mais s’enrapprochent actuellement,compte

de la haussedes rendementsservis sur ces dépôts,

préciseDavid Guyot. Les investisseurspeuventaussi

accéderà desproduits avecdessous-jacentsactions

ou du crédit qui délivrent desrendementsbien supé-

rieurs,parfois àdeux chiffres. »

Des banques d’investissement qui misent
sur leur agilité
Pourarbitrerentrecesdifférentessolutions,lesinvestis-

seursinstitutionnelspeuventfaire appelà desconseils.

« Nousdéfinissonsun cahier deschargesen collabo-

ration avec les investisseursinstitutionnelsqui prend

en compte l’objectif de rendement,l’horizon d’inves-
tissementet l’existenceou non d’une garantie,et nous

passonsun appeld’offres auprèsde banquesd’inves-
tissement », détaille GuillaumeSereaud.Lesbanques

d’investissementjouent aussiun rôle d’accompagne-
ment.« Nousentretenonsun dialoguepermanentavec

nosclients ; qu’il s’agissedesinvestisseursinstitution-

nels ou desdistributeursnotrerôle est deproposerdes

solutionslesplus performantesen fonction descondi-

tions demarché »,affirmePierreGimenes.En parallèle,

quelquessociétésdegestionontpris l’initiative delancer

desOPCVMspécialisés.Cesderniersoffrent une liqui-

Emir 3.0, une réforme qui pourrait peser sur

la compétitivité des produits utilisant des dérivés

Unproduit structurésecompose

d’uneobligation etde produitsdérivés

(options,swaps…).Cesproduitssont

doncgénéralementconçuspar des

banquesd’investissement.Cesdernières

peuventcollaboreravecdessociétés

degestion quidisposentalorsd’un
agrémentpour la gestiondeproduits

complexes.C’estnotammentlecasdes

produitsstructurésqui sont intégrésdans

desfonds.Lemarchéfrançaissecarac-

tériseplusgénéralementpar l’usage
relativementextensifde produitsdérivés

dansle cadrede la constitutionde

produitsstructurésquibénéficientd’une
fortedynamiquedecroissance,pour

mettreenplacedescouverturesdansles

portefeuillesouencorepour dynamiser

laperformanceà traverspar exemple

uneexpositionsupérieureà 100 %de

l’actifd’un fonds.

L’usagedesproduitsdérivéss’inscrit
dansplusieursréglementationsdont

EMIRqui fait actuellementl’objet d’une
revuequi s’attacheplusparticulièrement

à lacompensation.Lamajorité de la

compensationsur lesproduitsdérivés

standardseneuro(comme95 %des

swapsdetaux eneuro) estréaliséeà

Londres.LaCommissioneuropéenne

souhaitedecefait rapatrier unepartie

desflux sur lecontinent,maisfaceaux

avantagesprocuréspar leschambres

britanniquesquibénéficientd’un quasi-

monopole,cetobjectifestcompliquéà

atteindre.Lesinstitutionsde lazoneont

ainsirepousséà plusieursreprisescet

objectif,ladernièreéchéanceretenue

étant2025 afinde laisserletemps

auxacteurseuropéensdes’organiser.

L’ESMA(régulateureuropéen)est

actuellementen traind’élaborer un

projetdenormestechniquesqui préci-

serale seuildecompensationminimal

à maintenirdans l’Union européenne

afind’éviterun risquesystémique.Ce

seuilprendra la formed’un compteactif

à détenirpar lesintervenantsdecemar-

chédansunechambredecompensation

del’Union européenne,en l’occurrence

Eurex(enAllemagne)qui estla plus

granded’entreelles.Cescomptesactifs

hébergerontunepartiedesflux de

compensationtelsquedéfinispar la

réforme.Pourfacilitercetransfertd’acti-
vitéet améliorerla compétitivitédes

chambreseuropéennes,la Commission

européenneenvisagenotammentdes

simplificationsadministratives.L’undes

pointsd’achoppementdecetteréforme

résideeneffet danslecoûtpour les

acteurseuropéens.Londresdispose

dechambresdecompensationqui

offrentdesconditionstrèsavantageuses

notammentcarellesinterviennentsur

denombreux produits,cequi permet

unemutualisation.Enforçantlesacteurs

européensà rapatrier unepartie de

leursflux alorsque lesautresinterve-

nantsenEuropeneseraientpassoumis

à lamêmeobligation,le risqueestbel et

bienceluid’une pertedecompétitivité.

Etcerisqueestplusimportant pour la

Francequi disposed’unvrai savoir-faire

danscedomaine…

La majorité de la compensation

sur les produits dérivés

standards en euro est réalisée

à Londres. La Commission

européenne souhaite de ce fait

rapatrier une partie des flux
sur le continent.
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dité quotidiennequi permetaux souscripteursd’entrer
et desortir à tout moment,mais ils sontsoumisà une

certaine volatilité puisque la valorisation des émis-

sionsévoluedurant toute leur duréedevie, avant que

nes’appliqueau momentdu remboursementla garan-

tie partielleou totale.Parmilessolutionsproposéessur

le marchéfigurenotammentcelledeLongchampAsset

Management.« Nousconsidéronslesproduitsstructurés

commeuneclassed’actifset avonslancéil y a cinq ans,

un fondsflexiblequi sélectionnedesautocallsAthénaet

Phénix »,préciseDavid Armstrong.Lacompositiondu

fondsa évoluéavecle tempsselonlescaractéristiques

demarché.« En2020, les entrepriseset en particulier

lesbanquesqui avaientbénéficiéde l’aidedel’Etat pour

fairefaceàlacrisesanitaireontsupprimélesdividendes,

nous avons alors à l’époquesélectionnédesproduits

indexés sur les dividendes,relate David Armstrong.

Actuellement,nousnousintéressonstoujoursà cetype

de stratégiesainsi qu’aux produits à capital garanti,

détachantrégulièrementdescouponset exposésà un

risquedecrédit. »

Desrendements pouvant atteindre deux
chiffres

Du côté des produits à destination des particuliers

et de la clientèleprivée, lesoffresproposéesont aussi

retrouvéde l’attractivité.« Ily a encorequelquesannées,

lesproduits structurésavaient mauvaisepresseauprès

de la clientèleprivée,ils étaientassociésà la crisedes

subprimesde2008 et surtout offraient une association

rendement/risquemoinsattractiveque d’autresclasses

d’actifs,mais aujourd’hui la conjoncturen’estplus la

même »,relateThaïsCastang.La situation a en effet

radicalementchangécesdernièresannées.« Lesproduits

structuréssont maintenanttrès utiliséspar la clientèle

privée,ils offrent desrendementsenhaussed’uneannée

surl’autre,l’andernierla moyenneétaità7,25 %,elleest

maintenantde8,5 % »,poursuitThaïsCastang.

Dela mêmefaçonquelesinstitutionnels,lesparticuliers

ont accèsà desproduitsgarantisainsi qu’àdesproduits

non garantisdont les rendementspeuventêtre à deux

chiffres.Etlà encore,lescabinetsdeconseillersenges-

tion depatrimoineet lesdistributeurstémoignentd’une
certaineprudencedes investisseurs.« Nousassistonsà

desarbitragesdesfondseneuroversdesproduitsstruc-

turésgarantis,relateFranckBirchenall.Nousavonsen

effet beaucoupcollectésur desproduitsavecdestaux

fixesoudestauxflottantssur lesquelssedirigentmain-

tenant40 %denossouscriptions. »Lapart desproduits

garantisestparfoismêmebiensupérieure.« Laclientèle

privéeprivilégielesproduitsqui répondentà un besoin

desécurité,90 % desproduitssélectionnéss’inscrivent
actuellementdans un profil prudent et seulement

10 % dansun profil dynamique »,souligne Jonathan

Levy,présidentet co-fondateurde Bienprévoir.fret de

Primaliance.Il n’esteneffet plusnécessairedeprendre

du risquepourobtenirun rendementattractif.« Jusqu’à
début 2022, les rendementsofferts sur les produits

non garantisétaientde l’ordre de5 %,cesrendements

sont maintenant atteints par les produits garantis,ce

qui expliqueles nombreuxarbitragesen leur faveur »,

explique Franck Birchenall.Même lorsqu’il s’agit de

prendredesparis,ceux-cirestentrelativementmesurés.

« Lesinvestisseursapprécientlesproduitsdits “reverse”
qui offrentuncoupongarantitouslesansetpeuventêtre

rappeléschaqueannéeparl’émetteur,préciseGuillaume

Sereaud.Actuellement,nousproposonspar exempleà

nosclientsprivésdesproduitsqui offrent un rendement

de5,5 %paran, sontinvestissur l’Eurostoxxet garan-

tissentlecapital jusqu’àdesbaissesde– 65 %del’indice
à l’échéance. »
Lesparispeuvent aussiporter sur une valeur.« Nous

avonsrécemmentproposéun produit structuréindexé

sur le titre LVMHd’uneduréedequatreansmaximum,

préciseSimonElbaz,directeurWealthManagementchez

SwissLife BanquePrivée.Cestructurépermetun rem-

boursementanticipé annuel offrant un rendementde

6,25 %paransiLVMHafficheuneperformancepositive

ounulle sur l’année.A l’échéance,si la performancedu

titre a éténégativesur lesquatreans,lecapitalestrem-

bourséintégralement. »Une approcheégalementmise

en œuvrechezIndosuezWealthManagement.« Nous

lançonsdesproduits sur desvaleurs dont nous avons

la conviction qu’ellespourraient rebondir en Bourse,

nousproposonségalementun produit sur le secteurde

la pharmacieet unautresur lesbanques,détailleFranck

Birchenall.Nousprofitonsde lavolatilité pourcréerdes

produitsqui puissentdistribuerdemeilleurscoupons. »

Unefaçonaussideconvaincrelesinvestisseurs.

SandraSebag

@sebagsandra1

« Lorsque les taux

d’intérêt étaient à zéro,

voire négatifs, il était

quasi impossible de

construire des produits

structurés assortis de

garanties totales. »

Guillaume Sereaud,
présidentet associé,Aliquis
Conseil

Lesconseillers

en gestion de

patrimoine

et les

distributeurs

témoignent

d’une certaine

prudence des

investisseurs

particuliers.
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