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Les caisses de pension seraient davantage attirees , 

avec une transparence et une liquidite superieures 

................................................................ 
Par Domlnlque Ammnnn* . 

Papni les produits structJr€s, 
il faut 'tout d'abord' opCer une 
distinction epee les produits in- 
diciels, lei certificats indiaels et 
les differents produits b conipo- 
santes'd'option, Les ccrtificats in- 
diciels tentent de reproduire un 
indice ou un panier clairement 
dtfini wmpose de differentes ac- 
tions.Les certificats indiciels sont 
donc un rype de placement indi- 
ciel, au meme titre que les man- 
dats de gestion de krtune indi- 
cielle sous la fonne de 
placements individuels ou &Ex- 
change Traded Funds (EEF). En 
$gle ginirale, les cakes de pen- ' 
sion disposent de volumes de 
olacements suffisamment im- 
portants pour recourir aux man- 
dats individuels. Les mandats in- ' 
dividuels sont inoins coitteux 
aue les certificats indiciels. De 
&us, c o m e  pour tous les pro- 
duits srmchriCs, il faut garder & 
l'esprit que, contrairemcnt aux 
mandats individuels ou aux ETF, 
les certificats indiciels impli- 
quent un,risque de contrepartie. 
PEmetteur du certificat indiciel 
garantit le rendement del'iidice, 
ce qui .n'est pas le cas avec un 
mandat lii & un indice d'actions, 
oh l?ivestisseur est propriCtaire 
d e  actions. Dans le cas dhnEl'F, 
l'irivestisseur est pmt€g€ par la 
loi sur les fonds de placement. IJ 
va de soi que le risque de I'imet- 
teur peut eae r€duit au mini- 
-m par le choix dhne contre- 
~ a r t i e  bSn6ficiant ' dbne note 

de l'iidice moins les frais meis 
n'offre aucune prime pour le ris- 
que de I'imetteur. C'est ce qui ex- 
plique que les cetificats indiciels 
liCs B des indices d'actions n'aient 
guPre les faveurs des caisses de 
pension. 
................................................................ 
Habituellernent, 
Ie certificat indiciel 
garan& Ie rendernent 
de l'indice, moins 
lesfrais; mais n'ojjCre 
pas deprirne pour 
le risque de l'hetteur 
" .................... ".... ............ ..-.... " .............. 

~e tableauest toutantriav& 
placements. en matiPies piemis- 
m.Parrapport auxplacements en 
actions, cette catGgorie de place- 
mentsestnettementmoins Span- 
due au seindes caisses depe&on, 
I n  volumes hvestissables sont de 
ce fait plus ~€duits et le recours 
aux mandats insniduels est d- 
sew6 aux grander caisses de pen- 
sion. Les placements en matiks 
premihei s'effectuent g€nhale- 
ment sous la fome de contrats B 
terme. Pour pouvoirfaire face 2 la 
probl6matique adtport/rep&. 
(ubackwardation/~)ntango~~), de 
nombreuses cakes de .pension 
sont S la recherche de solutions 
q* ne sont pas toujows cowettes 
parl'o&edmlaseuieoptio~iia, 
ce sont les certificats indiciels, qu! 
sont susceptibles de repondre a 

Les produits sttuctui-Es b com- 
posantes d'optionsont deloin les 
$us n o m b k .  'Quand une 
caisse de pension ~rrcourt B ce 
type d'instrument, elle doit se de-: 
mander si elle le fait B des fins 
strattgiques ou tactiques. &m- 
ploi stratggique de pmduits 
structuris est judicieux lorsque 
la caisse de pension cherche uhe 
solution adapt6e & la structure de 
ses engagements ou qu'ellc aime- 
rait couvrir un risque de place- 
ment B long terme. A ce jour, il 
n'existe pas encore de produits 
structuris qui tiennent compte 
des ' obligations de prestations.' 
des caisses de pension. Si; a l'avavc- 
nir les &iability Driven Invest- 
mintsntru (Wl en abr€g€) devaient 
g@er en importance anprk des . 
caisres depension, il est probable 
quhne offre ad hoc de produits 
structwEs serait lancie sur le 
march€. 

En revanche, il existe d€jl 
aujourd'hui une multitude de 
produits de protection du capital 
permettant de couvrir les risques 
de placement. Toutefois, la plu- 
part de'ces produits offrent des 
dur€es trop courtes par rapport 
aux .engagements B long cerme 
dhne caisse de pension Si ces pro- 
duits de couvemw P court ternie 
sont utilisEs p l u s i ~  fois cons€- 
cutivementil peut enrEsulter des 
coBts.de converturr 61ds  en cas 
de stagnation des march6s. les 
produits de protection'du capital 
B long tknne, dhne durie de 
~10 am p:.&x:;n'offrent pas de vfi"4: 

table sEcurit5 aux caisses de pep- 

atteint en mison des frais de cou- 
verture. 

Lesproduitsshcturispcuvent 
egalement &re utilisb 1 des fins 
tactioues. La eestion tactioue des 
plachments apour objet dixploi- 
terdes orCvisions & court tcrme de 
menisrh 2 rgaliser des binbfices.. 
De nombreuses prMsions 
(hausre ou baisse des taux ou des 
coun des actions, hausse ou 
baisse de la volatiliti du march&, 
etc.l beuvent Stre exploitis effi-. 
cacement avec des darivb #plain 
vanilla* bon march€, tels ceux ne- 
gocies Pl'Ewex. Pourdegros volu- 
mes, il peut ftrc utile de deman- 
der des ofhes suds de ulusieurs 
banques. Cela permet h'obtenir 
desprix comp6titifs. 

Un grand nombre de produits 
struairris possMent aussi des 
mmposantes t~exotiquenr, kls 
quhn niveau de aknock-in1 ou de 
~daiock4ub. La pratique moxihe 
que la simple analyse des tendan- 
ces en mati€re de rendement 
(hausse ou baisse dhne action ou. 
dhn indice d'actions) est dijB trSs 
difficile, llestdoncpermis de dou- 
ter de la porsibilit&'.de formuler 
des prPvisions judicieuses pour 
des situations complexes, chose 
nkessaire poiu realiser un Mne- 
fice avecdesproduits comportant 
des optionsexotiques. Quel inves- 
tisseur p&t par exemple dele-.  
ment pr&oir si, pendant une p& 
node donnie, une action va ou 
non passer audessous dhn N- 
veau de n~ock-innpr€dEfini7 

.: :. -Par ailleun, il faut garder B l'es- 

.. prit que plus les produits shuchl- 

ce genre ne peuvent pas non plus 
Ctre Cvalues facilement 2 l'aide 
dime formule de prix d'option. 
Dans ce domaine, c'est k savoir- 
faire de l'ingenieur financier qui 
compte car it est capable de pre- 
dire l'holution et de d6terminer 
avecprCcision les coots de cespro- 
duits en se basant sur des simula- 
tions. GenEralement, les presta- 
taires qui proposent des produits 
structurCs possedent ce savoir- 
faire. En revanche, pour de nom- 
breux investisseurs. I'analyse et 
I'evaluation de produits exoti- 
ques reste un exercice pErilleux. 
Cette asyrnetrie dam le savoir- 
faire explique que les coGts impli- 
cites des produits structur6s 
soient relativement ileves.Plus les 
produits sont complexes, plus le 
benchmarking et partant l'iva- 
................................................................ 
A ce jour, il n'existe 
pas encore de 
produits structur6s 
qui tiennent compte . 
des obligations 
deprestation$ 
des caisses de pension ................................................................ 

luation du suc& deviennent dif- 
ficiles. Pour ces raisons et compte 
tenu du manque de transparence 
qui en resulte, de nombreuses 
caisses de pension renoncent 3 rr- 
courir a m  produits sttucturis 
complexes. 

Comme, en regle gCnCrale, le 
marchi pour ces pmduits n'est 
garanti que par l'emetteur. il 
existe unrisquedeliquidit€.Si les 
produits structur6s ne fiponderit 
pas aux attentes des investisseurs 
et aue ceux-el souhaitent liaui- 
derieun positions, ils sont hibu- 
taires du prix fix6 par le faiseur de 
march&. 'en l'oc&rrence l'€met- 
teur. Selon le prix proposi, l'in- 
vestisseur doit encore prendreen 
charge des codts suppltmentai- 
res qu'il a peut-etre dgliges au 
moment duchoix du produit. 

Pavenir montrera si les pro- 
duits smcturis, aprb avoir s+ 
duit Ies investisseun privis, sau- 
ront egalement convainme les 
investisseun institutionnels. 
Tour les efforts dCployEs par les 
prestataues pour accroitre B 
transparence et la liquidit6 de c+ 
produits peuvent y contribue 
lndependamment de cela, a v a k  
tout investissement dam des pra- 
duits structur%. ,les caisses de ' 
pension doivent se poser les sk' 
questions suivantes: . . 
1. Le produit rtpond-il B mes be- 
soins de placement? 
2. Ce besoin de placement ne 
peut-ilpas aussiEtre satisfait avec 
des derives simples? 
3. Quels sont les opportunitis et 
les risques de marchi liis au pro- 
duit? 
4. Quel risque de contrepartie est 
lib 8 ce produit? 
5. Comment Ia liquidits du pr* 
duit est-elle garantie? 
6. Quelssoht I s  ,frais visib1es.a'; 
invisibles dhnproduit structure) 

... & E ~ ~ e ;  foutefois, le risque de con- ces besoinj. Dan6 ce cas,-les inves- sion car le rendement n€ce&aire, i€s sont ~exoti~uesr,~lus les coets La dependance de l'tmetteur 
treparhe n'est pas indemnis5. tisseurs sont egalemenr prEts P pourleurpermerne de faire fami implieires sont lleves et plus il est incite Pgalelnent les caisses de 
~~sleme~eurdesca~,lecertifi- supporter le G u e  de lle&etteu ieun engagements (typiquement diicile de fixer le "justen prix du pension 2 fairepreuve de retenue 
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