
Placements
Produitsstructurés:

unemodeàsuivre?
Pratique

Misenavantpourleursgarantiesrelatives,lesproduitsstructurésontun

fonctionnementsi complexequele risque,quandil existe,n'estpastoujours

biencomprisparcertainsépargnants.

C
’estlagrandemodedansles

banques,lescompagnies
d’assurancesetparmiles
conseillersengestionde

patrimoine:lesproduits
rés(appelésaussifondsà

sontprésentéscommelapanacéeen
matièredeplacementsalliant per-

formances et sécurité.Pourmieux
convaincreleursclients,certains
professionnelsn’hésitentpasàles

comparerparfoisauxfondseneuros,
produitsréellementsansrisques
lorsqu’ils sont intégrésdansun
contratd’assurance-vie.Enréalité,
lesdeuxplacementssontloin d’être
similaires.

INVESTIRENBOURSE
ENLIMITANTLESRISQUES

La créationdesproduitsstructu-
rés estpartied’unconstat: certains
épargnantssouhaitentinvestir
en Bourse,maissontallergiques
auxvariationsde prix (« volati-
lité descours») destitrescotésqui

impliquentle risqued’engendrer
unemoins-value,c’est-à-direune
perteencapital.Desfinanciersont

trouvéla solution: la créationd’un

produitstructurépourprofiterdes

performancesboursières,touten
bénéficiantd’unegarantietotaleou

partielleducapitalinvesti,souscer

structu-
formule)

tainesconditions.

DESCENTAINES
DEFORMULES

L’inconvénientestquecesconditions

sonttrèscomplexeset qu’un cer-

tain nombred’épargnantsne com-

prennent pastoujourscedansquoi

ils s’engagent.Dequoiparle-t-on?
L’ADN d’un produitstructuréest
simple: l’épargnantacceptede ne

percevoirqu’unepartiede la per-

formance destitresfinanciersqui

composentleproduit,encontrepar-

tie d’unegarantietotaleoupartielle

ducapitalinvesti(horscommissions
et frais).Uncontratestainsipassé

entre l’émetteur- la banque,par
exemple- et le souscripteur,défi-

nissant desrèglesà l’avance,comme
la duréeduplacementet la formule

contrôlantle rendement,à la hausse
commeà labaisse.Il existedescen-

taines de formules.À noterque
cesproduitspeuventêtredétenus
en directouintégrésàunPEA,un
contratd’assurance-vieou decapi-

talisation, ou encoreunPER.Voici
lesdeuxgrandesfamillesdeproduits

structurés.*

LESPRODUITSACAPITALGARANTI
Si, àla demanded’un investisseur,
il peutn’êtrecomposéquedetitres
issusd’une seuleentreprise(des
actionsdeLVMH, deSociétégéné-

rale, deTotal,etc.),unproduitstruc-

turé est leplussouventreprésenté
parunfondscomposéd’unemulti-

tude detitresboursiers(actionset/
ouobligations).

Quellequesoitsaforme,ceproduit
estassortid’uneformulequi le struc-

ture, présentéesousformedescé-

nario plusou moinsfavorable,en

fonctiondel’évolution, le plussou-

vent, d’un indiceboursier(« CAC40>

suivantlesquaranteplusgrosses
capitalisationsdelaBoursedeParis
« EuroStoxx50 » suivantcinquante
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grossesentrepriseseuropéennes,
« S&P500»suivantlesplusgrosses

entreprisescotéessurlesbourses
américaines..Ladatelimite desor-

tie dufondsdelapartdel’épargnant
estfixe etconnueà l’avance: entre
unet dix ans,engénéral.Et dans
certainscas,la formuleprévoitaussi

unesortieanticipée,à échéances
régulièressi certainesconditions
sontrespectées.

«Parexemple,expliquePierreChar-
don, directeurgestionoptimisée
à la Financièred'Uzès,l’épargnant
investitsurun produitstructurépor-

tant surl'actiondutitre X dontla date

limite desortieestfixéeun anplus
tard.Laréférenceestle coursdel’ac-
tion aujourdel’émissiondutitre.La

formuleproposéepar l’établissement
émetteurestcelle-ci; si lecoursdeX

augmentejusqu’à 10%maximum,le

souscripteurrécupérerasoncapital,

plus le pourcentagedehausseou de

baisse.Parexemple,+ 9 % si lecours

fait +/- 9 %, ou + 8%, si le coursfait
+/- 8 %.Enrevanche,sipendantl’année,
letitreXaugmenteoubaissedell%, le

particulierrécupéreralecapital+ 2,5%

d’intérêts.»

En clair, si le titre gagne20% dans
l’année,l’épargnantnepercevra
qu’uneplus-valuede2,5%(aulieu
de20%s’il avaitdétenul’actionen

direct),enrevanche,etc’estlà l’avan-
tage, si le titrebaissede20%,il ne

perdrapasd’argent,récupérantle
capitalinvesti,assortimêmed’une
plus-valuede2,5%.

Attention: si lesfraiset commis-

sions prélevésparl’émetteursont
plusimportantsquecetteplus-value,

l’épargnantnerécupérerapas100%

ducapital.

Autreexemple: un produitàcapital
garantid’uneduréedevie decinq
ans,représentéparunfondsqui suit

l’indice EuroStoxx50: « Notrefor-
mule prévoitquelesouscripteurperce-

POURQUI CHERCHE
LA SÉCURITÉAVANTTOUT

vra,auterme,100% ducapitalinvesti

+ 100% dela performancedel’indice
dansla limitedudoublementducapital,

expliqueYvesConan,directeurgéné-

ral deLinxea,plateformed’épargne
enligne.Parexemple,si 1 000€ontété
investis,il nepourrajamaispercevoir

plusde2 000€, mêmesi l’indice s’est
envoléet qu’un achatdufondsindiciel

endirect(horsproduitstructuré)lui

auraitpermisdequadruplersoninves-

tissement. Maislacontrepartieestqu'en

encasdebaisse-mêmeimportante-du

marché,lesouscripteurrécupérera,au

boutdecinqans,soncapital.Recher-

chant la sécuritéavanttoutet une
fortevisibilité, lesépargnants

apprécientceproduitsimpleet

sansrisque.»

Unplacementeffectivementsans
risque,donc...ou presquecar,dans
l’hypothèsela moinsfavorable,
l’épargnantpeutrécupérerunpeu
moinsquesoncapitalinvestienrai-

son desfraisetcommissionsliéesà

l’enveloppe: si ceux-ciatteignent
3 %parexemple,l'épargnant
peutnerécupérerque97% de

lasommequ’il avaitplacée.•

Q
BonASAw»

All rights reserved

COUNTRY: France 

PAGE(S) : 54-56

SURFACE : 258 %

FREQUENCY : Monthly

CIRCULATION : (116000)

AUTHOR : Françoise Paoletti…

1 September 2024 - N°605



LESPRODUITSA CAPITALPROTEGE
Lerisqueest,enrevanche,plusgrand
dansla deuxièmeformuleproposée

pourlesproduitsstructurés: cellene

protégeantqu'unepartiedu capital.

Entoutelogique- le risqueétantplus
grand-cesproduitsvisentunerému-

nération plushautequecelleattachée
auxproduitsàcapitalgaranti.

UN FONCTIONNEMENT
PLUSCOMPLEXE

Parexemple,uninvestisseurplace

10000€pouruneduréedehuitans
surunproduitdont la formuleest

celle-ci: quellequesoitlahaussede

l'indiceCAC40, l’épargnantperce-

vra 18%d'intérêtsmaximum(même

si le CAC 40 fait + 30% donc).Si le

CAC40baissejusqu’à20%, lecapital
(moinsles frais)pourraêtrerécu-

péré, assortid'untauxd'intérêtde
3 %.S’il chuteentre20%et40%,seul

lecapitalserarestitué.Enrevanche,
s’il chuteplusbas,laperteseraéqui

valenteàla réalité.C'est-à-dire,si
l’indicereculede50%oude80%, la

pertesesitueraàcesniveaux.
Danscecadredeproduitsàcapital
protégé,lesémetteurscomplexifient,

engénéral,le fonctionnement,en

intégrantdespaliersoù lasortiedu

produitestobligatoiresi certaines
conditionssontatteintes.Cesren-

dez-vous réguliers
peuventêtreannuels,
trimestrielsvoirequo-

tidiens. «Prenonsle cas
d’un investisseurqui se

positionneraitsurunpro-

duit ocrantunrendement

ciblede 9 %paransurdix

ans,lié à l’indice CAC 40, explique
PhilippeDulout,responsableplace-

ment auseindeStelliumPlacement.

àchaqueRDVannueldesannéesun à

neuf,si la performanceduCAC40est

positiveparrapportàladated’entrée,le
placements’arrêteetl’investisseurreçoit

soncapitalmajoréde9%paran.Sinon,

l’investisseurreçoitauterme: soitson

capitalmajoréde90% (soit190%) si la
performanceduCAC40estsupérieureà

40%,soit100%desoncapitalsilaper-

formance sesitueentre-40%et-50%,

soitunmontantégalàlaperformancesi

leCAC40achutéde50%ouplus.»Dans

cettedernièrehypothèse,si le CACa

baisséde70%, l’épargnantne récu-

père que30%desoninvestissement,

moinslesfrais.Lerisquedeperteen
capitalexiste...

La duréedevieduplacement,déci-

dée audépart,peutdoncnepasêtre
atteintesi desconditionspréalable-

ment définiessontréuniespourune
sortieanticipée,permettantderécu-

pérer le capitalassortid’intérêts.
Unefaçon,pourlespromoteursdu

produit,d’introduireun “airbag"
supplémentairequi, cependant,a
commeconséquenceungainégale-

ment contrôlé(“capé")qui peutêtre
moinsintéressantquelegainpoten-

tiel delasortieprogrammée.

DESPOSSIBILITÉS
DE PERTESIMPORTANTES

Sidesgarantiesdiminuenteffecti-

vement lerisquedesproduitsstruc-

turés àcapitalprotégé(ceuxàcapital
garantiimpliquentjusteuneperte
dumontantdesfrais),lesépargnants
doiventavoir consciencequ’un
risquedeperteimportanteducapital
estpossible,mêmesilesprobabilités

jouentenfaveurd’unscénariomoins
dramatique.Cesgarantiesabaissant
l’espoirdeperformances,certains
épargnantspeuventaussichercherà
minimiserlerisque(toutengardant
l’opportunitédebénéficierdetoute
laperformance)ens’intéressantà
desproduitsmoinscomplexes: des

OPCVM(fondscommunsdeplace-

ment et sicav)trèsdiversifiésqui
mutualisentle risqueavecunemul-
titude delignesd’investissement...•

FRANÇOISEPAOLETTI-BENAZIEZ

Le risqueest
plusgrand
maislegain
peutêtreplus
important.
---------------- O

Zoom. Quelsrisquespour
lesproduitsstructurés?
Lesrisquesliésaumarchéquesont

la variationdescourset les risquesde

changepourlesvaleurshorszoneeuro.

Lesinvestissementssontréalisésen

Bourse,avectouslesaléasattachés.

Lerisquedeliquidité.Si l'épargnant

doitvendresonproduitstructuréavant

l'échéance,l'émetteurle lui rachèteàsa

valeurdujour...quipeutêtreinférieure

à celleétablieàla date del'achat.

Le risquedeperteencapital.Même

avecunproduità capitalgaranti,vous

pouveznerécupérerqu'unepartiedu

capitalinvesti,via lesfraisprélevés

(d'entrée,degestionetdesortie).

Attentionà regarderceux-cidansleur

globalité,donc,etàcomparerles

produitsaussisouscetangle.Quant

auxproduitsà capitalprotégé,ils

peuventengendrer,encasdelourde

baissedesmarchés,uneforte

moins-value.

Lesrisquesliésà l'émetteur
(défaut,faillite).Ce sontlesplusfaibles

car il s'agitle plussouventdesolides

banquesouassurances.Maisattention

auxnouveauxvenussurle marché,s'ils

nesontpasliésàdesétablissements

connus.»
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