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  Avertissement




  Les analyses, les idées et les conseils de l’auteur expriment ses opinions personnelles, et n’engagent que lui, à l’exclusion de toute autre personne.




  L’auteur et l’éditeur
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  Un Produit Structuré est un titre de créance émis généralement par une banque. La forme juridique de ce titre peut être une obligation, un EMTN (Euro Medium Term Note) ou un certificat.




  La particularité du Produit Structuré est de combiner une composante obligataire à laquelle s’ajoute une autre composante, optionnelle. Le mot « structuré » provient de la somme ou de la réunion de ces 2 composantes. Le Produit Structuré est conçu sur mesure par son émetteur afin de répondre aux objectifs de l’investisseur. Chaque produit, unique, se caractérise ainsi par :




  •Un émetteur, avec un risque crédit qui lui est propre.




  •Une maturité prédéfinie,




  •Un sous-jacent de type action, indice, matière première, devise, crédit…




  •Une formule prédéfinie qui va fixer le ratio risque / rendement attendu par l’investisseur. Formule qui pourra permettre, dans certains cas, à l’investisseur de gagner même quand le marché baisse.




  La notion de risque / rendement est le cœur du réacteur du Produit Structuré, ce qui lui donne toute sa force et le distingue des autres classes d’actifs. Les produits peuvent être 100 % capital garanti ou à capital protégé. Ils peuvent offrir une participation à la hausse du marché avec un effet de levier plus ou moins important, d’autres offriront un rendement sous forme de coupon.




  La force du Produit Structuré est de pouvoir choisir et positionner le rendement attendu et donc le risque supporté par l’investisseur. Ce dernier devra cependant se rappeler qu’il n’y a pas de rendement sans risque : pour espérer plus de rendement il faut accepter de prendre plus de risques. Ces instruments représentent une véritable alternative aux investissements financiers traditionnels et répondent à une recherche de diversification de l’allocation d’actifs de l’investisseur.
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      OBJECTIFS


    


  




  Cet ouvrage s’adresse à des investisseurs particuliers, non professionnels et à leur conseiller en investissement financier. L’objectif est de désacraliser le terme barbare « Produit Structuré » et de démocratiser leur compréhension et donc leur utilisation.




  Après avoir décomposé l’instrument financier avec d’une part la composante obligataire et d’autre part la composante performance, nous étudierons les notions de base des instruments dérivés (les options) qui permettent de fabriquer la performance du produit.




  Nous nous intéresserons ensuite aux différentes catégories de Produits Structurés, du capital garanti à l’effet de levier. Nous passerons alors en revue les formules ou payoffs les plus utilisés dans le marché, à commencer par l’Autocall.




  Nous analyserons comment est valorisé le produit et quelle peut être l’évolution de cette valorisation en cours de vie.




  Nous nous arrêterons ensuite sur l’ensemble des risques associés aux Produits Structurés.




  Enfin, nous étudierons les intervenants de ce marché, la documentation utilisée lors d’une émission puis la règlementation qui encadre sa distribution auprès des investisseurs.




  Nous effectuerons, pour terminer, un focus spécial sur une catégorie de sous-jacent très en vogue depuis quelques années, les indices et actions avec décrément.




  Avertissement




  Dans un souci pédagogique, l’auteur pourra vulgariser la technicité de certains instruments et modèles financiers et s’autorisera certaines approximations qui pourraient être critiquées par les professionnels pour qui le détail a de l’importance.
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      CONSTRUCTION D’UN PRODUIT STRUCTURÉ


    


  




  Un Produit Structuré est un titre de créance généralement émis par une banque qui se décompose en un support obligataire auquel est adossée une performance optionnelle.




  •Composante obligataire : une obligation Zéro Coupon qui assure un remboursement du nominal à l’échéance,




  •Composante performance : c’est la partie optionnelle qui permet la performance du produit sous forme de gain ou de perte liée à la performance du sous-jacent. Une perte viendra diminuer le montant du nominal remboursé de la composante obligataire.




  L’investisseur va donc apporter le nominal à une banque qui au lieu de lui verser directement des intérêts (comme dans le cas d’une obligation classique), va les investir dans une composante optionnelle dont dépendra la performance du produit.




  À maturité, la banque :




  •remboursera l’investisseur du montant prêté, égal au nominal du produit,




  •versera la performance optionnelle qui sera positive, nulle ou négative.
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  To = souscription du produit,




  L’investisseur verse le nominal, 100, à la Banque Émettrice.




  T = maturité,




  Remboursement du produit à l’investisseur (Nominal, 100, plus le montant de la performance).




  Ainsi la valeur du Produit Structuré est la somme de ces 2 composantes et nous pouvons écrire l’équation suivante :




  Valeur Produit Structuré = composante obligataire + composante performance




  Nous allons étudier ces 2 composantes et valider à la fin de ce chapitre l’équation suivante :




  Valeur Produit Structuré = valeur du Zéro Coupon + valeur performance optionnelle




  Rappelons qu’investir dans un Produit Structuré n’est pas sans risque. L’investisseur supporte d’une part le risque de défaut de l’émetteur qui pourrait ne pas être en mesure de rembourser le nominal emprunté et d’autre part le risque de la composante performance en cas de performance nulle ou négative.




  
•La composante obligataire





  L’obligation sous forme de Zéro Coupon est considérée comme la partie non risquée du Produit Structuré. Encore une fois, attention, par non risqué il faut comprendre que le capital est garanti tant que l’émetteur ne fait pas défaut.




  Qu’est-ce qu’une obligation ?




  Une obligation est une valeur mobilière qui représente un titre de dette émis par une entreprise, une collectivité territoriale ou un État.




  L’émetteur d’une obligation est l’emprunteur ; le souscripteur ou le porteur d’une obligation est le créancier.




  Une obligation est généralement négociée sur le marché de gré à gré dit OTC (Over The Counter).




  En plus du capital (le nominal) qui sera remboursé à l’échéance (en général entre 5 et 30 ans), l’émetteur s’engage à rémunérer le souscripteur périodiquement (tous les ans, ou tous les trimestres) selon un taux d’intérêt fixe ou variable. Ce paiement d’intérêts périodiques s’appelle le coupon.




  Dans le cas d’un taux d’intérêt fixe, le montant du coupon est constant durant la vie de l’obligation, dans le cas d’un taux variable, le taux est lié à un indice (Euribor, €STR…).




  Le niveau du taux d’intérêt utilisé pour calculer le montant du coupon dépend d’une part de l’environnement des marchés lors de l’émission de l’obligation et plus particulièrement du niveau des taux d’intérêt et d’autre part de la qualité de signature de l’émetteur.




  Les obligations sont notées en fonction du profil de risque de leurs émetteurs par des agences de notation. C’est ce qu’on appelle le rating (cf. Notation financière (rating) et risque de défaut page 18).




  Valorisation et prix d’une obligation




  La méthode utilisée pour valoriser les obligations est l’actualisation de flux futurs (discounted cash-flows).




  L’actualisation ou valeur présente des flux futurs est en finance la principale méthode d’évaluation d’un actif. C’est un pilier de la modélisation financière.




  Exemple :




  Si le taux d’intérêt 1 an est de 2,50 %, alors la valeur présente d’un flux de 100 dans un an est égale à 97,56. Nous pouvons dire que recevoir 97,56 euros aujourd’hui est équivalent à recevoir 100 euros dans un an.




  En effet, 97,56 euros placés à un taux de 2,50 % donneront bien un capital de 100 euros dans un an.
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  De la même façon, si le taux d’intérêt 2 ans est de 3 %, alors la valeur présente d’un flux de 100 dans 2 ans est égale à 94,26.




  [image: img02]




  Exemple avec une obligation :




  Considérons une obligation d’une valeur nominale 100 € venant à échéance dans 10 ans remboursable au pair c’est-à-dire 100 € et assortie d’un taux d’intérêt fixe de 5 %. Cela signifie que le coupon annuel versé est de 5 €. Sous cette hypothèse, l’investisseur d’une telle obligation touchera chaque année un coupon de 5 € jusqu’à l’année 10 et un remboursement de 100 € à la fin de l’année 10.




  Les flux d’une telle obligation sont les suivants :




  Année 0 : Souscription de l’obligation (prix à déterminer)




  Année 1 : versement du 1er coupon de 5 €




  Année 2 : versement du 2e coupon de 5 €




  Année 3 : versement du 3e coupon de 5 €




  Année 4 : versement du 4e coupon de 5 €




  Année 5 : versement du 5e coupon de 5 €




  Année 6 : versement du 6e coupon de 5 €




  Année 7 : versement du 7e coupon de 5 €




  Année 8 : versement du 8e coupon de 5 €




  Année 9 : versement du 9e coupon de 5 €




  Année 10 : Remboursement et versement du 10e et dernier coupon : 105 €




  Dans un souci pédagogique, nous allons supposer que les taux d’intérêt sont égaux à 5 %, et ce quelle que soit la maturité. Dans la réalité, nous observons une courbe de taux avec des niveaux de taux pour chaque maturité avec, dans une situation normale, un taux d’intérêt plus élevé si la maturité est plus longue. Dans le cas contraire, la courbe est dite inversée. La valeur de cette obligation est égale à la valeur actualisée des intérêts versés chaque année et du remboursement à maturité :




  Valeur obligation =
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  Nous obtenons avec l’actualisation des flux futurs l’équation suivante :
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  L’actualisation des flux futurs de cette obligation est égale à 100.




  Dans cet environnement de taux d’intérêt, une telle obligation sera donc émise à 100.




  Le rendement d’un tel placement obligataire est de 5 %.




  Que se passe-t-il si les taux d’intérêt passent subitement de 5 % à 4 %, les caractéristiques de l’obligation restant inchangées ?
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  Nous constatons que la valorisation de l’obligation augmente de 100 à 108,11.




  Le rendement du placement obligataire dans ce nouveau contexte de taux d’intérêt est de 4 %.




  Nous observons que la valorisation de l’obligation varie en fonction du contexte de taux d’intérêt. Si les taux d’intérêt baissent, le prix de l’obligation augmente (dans notre exemple, les taux baissent de 1 % et le prix de l’obligation s’apprécie de 100 à 108,11). La raison est très simple, si les nouvelles obligations émises paient un coupon inférieur, 4 à la place de 5 (car les taux d’intérêt ont baissé à 4 %), les investisseurs ne pourront acquérir les anciennes obligations dont le coupon est de 5 qu’en les payant plus cher.




  Si les taux montent, le phénomène inverse se produit.




  Qu’est-ce qu’une obligation Zéro Coupon ?




  Une obligation Zéro Coupon est une obligation qui ne verse, en cours de vie, aucun coupon. Le souscripteur ne reçoit le nominal et les intérêts qu’à l’échéance.




  En réalité, le Zéro Coupon est vendu avec une décote, ce qui signifie que son prix de souscription est inférieur à 100 % du montant nominal. Les intérêts ne sont plus payés à l’échéance, mais sont déduits à l’avance sur le prix de souscription et le nominal est remboursé à maturité.




  Le prix du Zéro Coupon n’est ainsi rien d’autre que la valeur actuelle de la valeur nominale remboursée à l’échéance.




  Avec la méthode d’actualisation des flux futurs, la valeur d’un Zéro Coupon à n ans (avec n le nombre d’années avant l’échéance et i le taux d’actualisation) est :
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  Considérons comme dans l’exemple précédent une obligation Zéro Coupon d’une valeur nominale 100 € échéance 10 ans. Avec un taux d’intérêt 10 ans et un rendement de cette obligation à 5 %, nous calculons de nouveau la valeur de cette obligation en actualisant les flux futurs :
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  Dans un environnement de taux d’intérêt à 5 %, l’acquéreur sera disposé à souscrire une obligation Zéro Coupon 10 ans de nominal 100 à 61,39.




  Valorisation d’une Obligation Zéro Coupon




  La valeur d’une obligation Zéro Coupon lors de son émission va dépendre :




  •de la maturité,




  •des taux d’intérêt du marché au moment de l’émission,




  •du risque crédit de l’émetteur. Les émetteurs n’ont pas tous le même taux d’emprunt qui varie selon leur risque de crédit ou de faire défaut. L’emprunteur fait l’objet d’une notation de la part des agences de rating et leur risque crédit qui en découle est matérialisé par le spread de funding qui va s’ajouter au taux d’intérêt du marché sans risque.




  Voici des exemples de valeur de Zéro Coupon :
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  Ainsi, plus la maturité est longue et plus la valeur du Zéro Coupon est faible.




  Plus les taux d’intérêt et le funding émetteur sont élevés et plus la valeur du Zéro Coupon est faible.




  
Funding de l’émetteur





  C’est un facteur important de la valorisation du Zéro Coupon et donc du Produit Structuré.




  Il représente un coût supplémentaire de financement (par rapport au taux d’intérêt sans risque).




  Il dépend de la solidité financière de l’émetteur et donc de son risque de crédit apprécié par le marché et de ses besoins de financement.




  Nous avons vu que plus le funding est élevé, plus la valeur du Zéro Coupon à l’émission est faible. Nous étudierons ultérieurement que la composante performance sera alors plus importante et donc la formule du Produit Structuré plus intéressante pour l’investisseur qui supporte, ne l’oublions pas, un risque de crédit plus important.




  Notation financière (rating) et risque de défaut




  Les émetteurs réguliers d’obligations et de Produits Structurés font l’objet de rating ou note de la part des agences de notation financières. Les principales agences sont Standard & Poor’s, Moody’s et Fitch Ratings.




  Les notations attribuées constituent des opinions prospectives sur le risque de crédit inhérent à des titres de dette émis par des établissements financiers, des entreprises non financières, des véhicules de financement structuré ou des organismes publics.




  

    Voici un classement des catégories à long terme de Moody’s (de la plus haute à la plus basse) :




    

      

        

          



          



          



          

        



        

          

            	

              Notes


            



            	

              Long Terme Moody’s


            



            	

               


            

          




          

            	

              Aaa


            



            	

              Les titres notés Aaa sont considérés comme étant de la meilleure qualité et comme présentant un risque minime.


            



            	

              Investment Grade




              – Risque faible




              – Rendement limité


            

          




          

            	

              Aa


            



            	

              Les titres de dette notés Aa sont considérés comme étant de qualité élevée et exposent à un très faible risque de crédit.


            

          




          

            	

              A


            



            	

              Les titres notés A sont jugés d’une qualité supérieure à la moyenne et comme présentant un faible risque de crédit.
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