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Placements

Produits

tructures:

une mode a suivre ?

Mis en avant pour leurs garanties relatives, les produits structurés ont un
‘Praﬂque fonctionnement si complexe que le risque, quand il existe, n'est pas toujours

bien compris par certains épargnants.

‘estlagrande modedansles

banques, les compagnies

d'assurances et parmi les

conseillers en gestion de
patrimoine: les produits structu-
rés (appelés aussi fonds a formule)
sont présentés comme la panacéeen
matiére de placements alliant per-
formances et sécurité. Pour mieux
convaincre leurs clients, certains
professionnels n'hésitent pas a les
comparer parfois aux fonds en euros,
produits réellement sans risques
lorsqu'ils sont intégrés dans un
contrat d’assurance-vie. En realite,
les deux placements sont loin d'étre
similaires.

INVESTIR EN BOURSE
EN LIMITANT LES RISQUES

La création des produits structu-
rés est partie d'un constat: certains
épargnants souhaitent investir
en Bourse, mais sont allergiques
aux variations de prix (« volati

lité des cours ») des titres cotés qui
impliquent le risque d'engendrer
une moins-value, c’est-a-dire une
perte en capital. Des financiers ont
trouve la solution: la création d'un

produit structuré pour profiter des
performances boursiéres, tout en
bénéficiant d'une garantie totale ou
partielle du capital investi, sous cer-
taines conditions.

DES CENTAINES
DEFORMULES

L'inconvénient est que ces conditions
sont tres complexes et qu'un cer-
tain nombre d'épargnants ne com-
prennent pas toujours ce dans quoi
ils s'engagent. De quoi parle-t-on?

L'ADN d'un produit structuré est
simple: I'épargnant accepte de ne
percevoir qu'une partie de la per-
formance des titres financiers qui

composent le produit, en contrepar-
tie d'une garantie totale ou partielle
du capital investi (hors commissions
et frais). Un contrat est ainsi passé
entre I'émetteur - la banque, par
exemple - et le souscripteur, défi-
nissantdesreglesal'avance, comme
la durée du placement et la formule
controlant lerendement, a la hausse
comme a la baisse. Il existe des cen-
taines de formules. A noter que
ces produits peuvent étre détenus
en direct ou intégrés a un PEA, un
contrat d'assurance-vie ou de capi-
talisation, ou encore un PER. Voici
les deux grandes familles de produits
structureés.e

LES PRODUITS A CAPITAL GARANTI

Si, a la demande d'un investisseur,
il peut n'étre composé que de titres
issus d'une seule entreprise (des
actions de LVMH, de Societe gené-
rale, de Total, etc.), un produit struc
turé est le plus souvent represente
par un fonds composé d'une multi-
tude de titres boursiers (actions et
ou obligations)

Quelle que soit sa forme, ce produit
estassortid'une formule quile struc

ture, présentée sous forme de scé-
nario plus ou moins favorable, en
fonction de 1'évolution, le plus sou-
vent. d'unindice boursier (« CAC 40>
suivant les quarante plus grosses
capitalisations de la Bourse de Paris
« Euro Stoxx 50 » suivant cinquante

E2E
0

(O Allrights reserved



COUNTRY:France
PAGE(S) :54-56
SURFACE :258 %

millions
de consommateurs

FREQUENCY :Monthly

» 1 September 2024 - N°605

CIRCULATION :(116000)
AUTHOR :Francoise Paoletti...

grosses entreprises europeennes,
« S&P 500 » suivant les plus grosses
entreprises cotées sur les bourses
americaines...). La date limite de sor-
tie du fondsde la part de I'épargnant
est fixe et connue a l'avance: entre
un et dix ans, en général. Et dans
certainscas, la formule prévoitaussi
une sortie anticipee, a echeances
réguliéres si certaines conditions
sontrespectées.

« Par exemple, explique Pierre Char-
don, directeur gestion optimisée
a la Financiere d'Uzes, I'épargnant
investit sur un produit structureé por-
tant sur l'action du titre X dont la date
limite de sortie est fixée un an plus
tard. La réference est le cours de |'ac-
tion au jour de I'émission du titre. La
formule proposée par I'établissement
eémetteur est celle-ci : si le cours de X
augmente jusqu'a 10 % maximum, le
souscripteur récupérera son capital,
plus le pourcentage de hausse ou de
baisse. Par exemple, + 9 % si le cours
fait +/- 9 %, ou + 8 %, si le cours fait
+/-8%. Enrevanche, si pendant 'année,
letitre X augmente ou baissede 11 %, le
particulier recuperera lecapital + 2,5 %
d'intéréts. »

POUR QUI CHERCHE
LA SECURITE AVANT TOU'T
En clair, si le titre gagne 20 % dans
I'année, I'épargnant ne percevra
qu'une plus-value de 2,5 % (au lieu
de 20% s'il avait détenu l'action en
direct), enrevanche, etc'estlal’avan-
tage, si le titre baisse de 20 %, il ne
perdra pas d’argent, récupérant le
capital investi, assorti méme d'une
plus-valuede 2,5 %.
Attention: si les frais et commis-
sions préleves par I'émetteur sont
plus importants que certe plus-value
I'épargnant ne recuperera pas 100 %
= ducapital.

2 Autre exemple: un produit a capital
garanti d'une duree de vie de cing
4ans, represente parun Tﬂll(lS qui suint
l'indice Euro Stoxx 50: « Notre for
mule prévoit que le souscripteur perce-

vra, au terme, 100 % du capital investi
+ 100 % de la performance de I'indice
dans la limite du doublementdu capital,
explique Yves Conan, directeur géné-
ral de Linxea, plateforme d'épargne
en ligne. Parexemple, si 1000 € ontété
investis, il ne pourra jamais percevoir
plus de 2000 €, méme si I'indice s'est
envoleé et qu'un achat du fonds indiciel
en direct (hors produit structuré) lui
aurait permis de quadrupler son inves-
tissement. Mais la contrepartieestqu’en
encas de baisse—mémeimportante—du
marche, le souscripteur récupérera, au
bout de cinqg ans, son capital. Recher
chant la sécurité avant tout et une
forte visihilité, les épargnants
appreécient ce produit simple et
sansrisque. »

* : rpst-3
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Un placement effectivement sans
risque, donc... ou presque car, dans
I"hypotheése la moins favorable,
'épargnant peut récupérer un peu
moins que son capital investi en rai-
son des frais et commissions liées a
I'enveloppe: siceux-ciatteignent
3 % par exemple, I'épargnant
peut ne récupérer que 97 % de
la somme qu'ilavait placée. e
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wom. Quels risques pour
les produits structurés ?

LES PRODUITS A CAPITAL PROTEGE

Lerisqueest, enrevanche, plus grand
dans la deuxieme formule proposee
pourles produits structures : celle ne
protégeant qu'une partie du capital.
Entoute logique - le risque étant plus
grand-ces produits visent une remu-
nération plus haute que celleattachee
aux produits a capital garanti.

UN FONCTIONNEMENT
PLUS COMPLEXE

Par exemple, un investisseur place
10000 € pour une durée de huit ans
sur un produit dont la formule est
celle-ci: quelle que soit la hausse de
I'indice CAC 40, 'épargnant perce-
vra 18 % d'intéréts maximum (méme
sile CAC 40 fait + 30 % donc). Si le
CAC 40 baisse jusqu'a 20 %, le capital
(moins les frais) pourra étre récu-
pére, assorti d'un taux d'intérét de
39%.S'ilchuteentre 20 % et 40 %, seul
le capital sera restitué. Enrevanche,
s'ilchute plus bas, la perte sera équi-

Les risques liés au marché gue sont
la variation des cours et les risques de
change pour les valeurs hors zone euro.
Les investissements sont réalisés en
Bourse, avec tous les aléas attacheés.

Le risque de liquidité. Si 'épargnant
doit vendre son produit structuré avant
'échéance, l'émetteur le lui rachete a sa
valeur du jour... qui peut étre inférieure
a celle établie a la date de 'achat.

Le risque de perte en capital. Méme
avec un produit a capital garanti, vous
pouvez ne récupérer qu'une partie du
capital investi, via les frais prélevés

valente a la réalite. C'est-a-dire, si
I'indice recule de 50 % ou de 80 %, la
perte se situera a ces niveaux.

Dans ce cadre de produits a capital
protege, les émetteurs complexifient,
en geénéral, le fonctionnement, en
intégrant des paliers ou la sortie du
produirt est obligatoire si certaines
conditions sont atteintes. Ces ren-

O——————— dez-vous réguliers
Le risque est peuvent étre annuels,
plus grand trimestriels voire quo-
mais le gain LidiEI.lS. « P'renons le Fas
peut étre plus d'un}nvestugeur qui se
important. positionnerait sur un pro-

duit offrant un rendement

cible de 9 % par an sur dix
ans, lié a I'indice CAC 40, explique
Philippe Dulout, responsable place-
ment au sein de Stellium Placement.
A chaque RDV annuel des années un a
neuf, si la performance du CAC 40 est
positive parrapportaladated'entrée, le
placements'arréteetl'investisseur recoit

(d'entrée, de gestion et de sortie).
Attention a regarder ceux-ci dans leur
globalité, donc, et a comparer les
produits aussi sous cet angle. Quant
aux produits a capital protégé, ils
peuvent engendrer, en cas de lourde
baisse des marchés, une forte
moins-value.

Les risques liés a 'émetteur
(défaut, faillite). Ce sont les plus faibles
car il s'agit le plus souvent de solides
bangues ou assurances. Mais attention
aux nouveaux venus sur le marchg, s'ils
ne sont pas liés 3 des établissements
connus.e

son capital majore de 9 % par an. Sinon,
I'investisseur recoit au terme: soit son
capital majore de 90 % (soit 190 %) si la
performancedu CAC 40 estsupérieurea
40 %, soit 100 % de son capital si la per-
formance se situe entre -40 % et -50 %,
soitun montantegal a la performance si
leCAC 40 achutede 50 %ouplus. » Dans
cette derniére hypothese, sile CACa
baissé de 70 %, |'épargnant ne récu-
pere que 30 % de son investissement,
maoins les frais. Le risque de perte en
capital existe...

La durée de vie du placement, déci-
dée au départ, peut donc ne pas étre
atteinte si des conditions préalable-
ment définies sont réunies pour une
sortieanticipée, permettant de récu-
pérer le capital assorti d'intéréts.
Une facon, pour les promoteurs du
produit, d’introduire un “airbag”
supplémentaire qui, cependant, a
comme conséquence un gain égale-
ment controlé (“capé”) qui peut étre
moins intéressant que le gain poten-
tiel de la sortie programmeée.

DES POSSIBILITES
DE PERTES IMPORTANTES

Si des garanties diminuent effecti-
vement le risque des produits struc-
turés a capital protégé (ceuxa capital
garanti impliquent juste une perte
dumontantdes frais), les épargnants
doivent avoir conscience qu'un
risque de perte importante du capital
est possible, méme siles probabilités
jouent en faveurd’'un scénario moins
dramatique. Ces garanties abaissant
I'espoir de performances, certains
épargnants peuvent aussi cherchera
minimiser lerisque (touten gardant
l'opportunite de bénéficier de toute
la performance) en s'intéressant a
des produits moins complexes : des
OPCVM (fonds communs de place-
ment et sicav) tres diversifiés qui
mutualisent le risque avec une mul-
titude de lignes d'investissement...s

FRANCOISE PAOLETTI-BENAZIEZ
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