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Les caisses de pension seraient davantage attirées
avec une transparence et une liquidité supérieures

|nst|tutionnel De toute évidence, les caisses de pension avaient-une opmlon plus contrastée que les privés a propos de 'emploi
de ces instruments; elles ont aussi accés a des solutions plus ciblées, moins cotiteuses et mieux adaptées a leurs besoins de placement

Par Dominique Ammann* .

Panni les produits stmcti:rés,
il faut ‘tout d’abord opérer une
distinction entre Ies produits in-
diciels, les certificats indiciels et
les différents produits 3 comipo-
santes d'option. Les certificats in-
diciels tentent de reprodmre un
indice ou un panier clairement
défini composé de différentes ac-
-tions. Les certificats indiciels sont
donc un type de placement indi-

ciel, au méme titre que les man- .

dats de gestion de fortune indi-
cielle sous .la forme de
placements individuels ou d'Ex-

change Traded Funds .(ETF). En -
régle générale, les ca]sses depen-.

sion disposent de ‘vol de

de Dindice mofns les frais mais
noffre aucune prime pour le ris-
que de Pémetteur. Clest ce qui ex-
plique que les certificats indiciels
liés & des indices d'actions n'aient
guére les faveurs des caisses de
pension.

Habituellement,

le certificat indiciel
garantit e rendement
de l'indice, moins

les frais, mais n'offre
pas de pnme pour

le risque de I'émetteur

placements sufﬁsamment im-
portants pour recourir aux man-

dats individuels, Les mandats in- *

dividuels sont moins cofiteux
que les certificats indiciels. De
plus, comme pour tous les pro-
duits structurés, il faut garder &
Yesprit que, contrairement aux
mandats individuels ou aux ETF,
les certificats indiciels impli~
quent un risque de contrepartie.
Lémetteur du certificat indiciel
garantitle rendement de l'indice,
ce qui n'est pas le cas avec un
mandat lié & un indice d'actions,
ol linvestisseur est propriétaire
" des actions. Dans le cas d'un ETF,
lirivestisseur est protégé par la
Toi sur les fonds de placement. Il
va de soi que le risque de 'émet-
teur, peut &tre réduit au mini-
«intim par le choix d'une contre-
partie bénéficiant’ dune note
Aleyée; toutefois, le risque decon-
trepartie n'est pas indemnisé.
Dans le meilleur des cas, le certifi-
catindiciel garantitle rendement

. Le tableau est toutautre avecles
placements en matigfes premig-
res. Parrapport aux placements en
actions, cette catégorie de place-

. ments estnettementmoins répan-

due au sein des caisses de pension,

les volumes investissables sont de

ce fait plus réduits et le recours

aux mandats individuels est ré.

servé aux grandes caisses de pen-

sion. Les placements en matieres
) b &riEral

pr s'ef

ment sous la forme de contrats 3
terme. Pour pouvoir faire face 81a
problématique
(sbackwardationjcontang

«déportfreports”

Les produits structurés 3 com-
posantes d'option sont deloin les -
plus nombreux. 'Quand une
caisse de pension.recourt a ce
type d'instrument, elle doit se de-.
mander si elle le fait 3 des fins
stratégiques ou tactiques, Pem-
ploi stratégique de produits
structurés est judicieux lorsque
la caisse de pension cherche une
solution adaptéeala structure de
ses engagements ou qu'elie aime-
rait couvrir un risque de place‘
ment 3 long terme. A ce jour, il
nexiste pas encore de produits
structurés qui tiennent compte
des’ obligations de prestations
des caisses de pension, Si; 2 I'ave-
nir, les «Liability Driven Invest-
ments» (LD1 en abrégé) devaient
gagner en importance auprds des
caisses de pension, il est probable
quiune offre ad hoc de produits
structurfs serait lancée sur le
marché,

En revanche, il existe d&ja
avjourdhui une multitude de
produits de protection du capital -
permettant de couvrir les risques
de placement. Toutefois, la plu-
part de’ ces produits offrent des
durées trop courtes par rapport
aux-engagements & long terme
d'une ¢aisse de pension, Sices pro-
duits dé couverture 3 court terme
sont utilisés plusieurs fois consé-

, de

. nombreuses caisses de .pension

sont & la recherche .de solutions
qui ne sont pas toujours couvertes
pax Yoffre d'ETF. La seule option i ici,
ce sont les certificats indiciels, qui

sont susceptibles de répopdrc a
ces besoins. Dans ce cas, les inves-

tisseurs sont £galement préts &
sapporter le risque de 'émetteur
sans indemnisation.

~10-anis'P

cuti il peuten des
coilts'de couverture élevés en cas
de stagnation des marchés, Les
produits de protection'du capital
3 long terme, dune durée de
éxi; mofirent pas de véris+ »
table sécurité aux caisses de pen-
sion car le rendement nécessaire,.
pour lear permettre de faire face &
leurs engagements (typiquement
entre 4 et 5% par an) estloin d'étre

atteint en raison des frais de cou-
verture,

Lesproduits structurés peuvent
€galement &tre utilisés a des fins
tactiques, La gestion tactique des
placements a pour objet d'exploi-
ter des prévisions & court terme de

maniére 3 réaliser des bénéfices. -

De nombreuses  prévisions
(hausse ou baisse des taux ou des
cours des actions, hausse ou
baisse de la volatilité du marché,

etc.) peuvent étre exploitées effi-.

cacement avec des dérivés eplain
vanillas bon marché, tels ceux né-
gociés a I'Eurex. Pour degros volu-
mes, il pett étre utile de deman-
der des offres auprés de plusieurs
banques. Cela permet dobtenir
des prix compétitifs.

Un grand nombre de produits
structurés possédent aussi des
composantes «exotiquesn, tels
qu'un niveau de «knock-in» ou de
ukziock-cuts. La pratique montre
que la simple analyse des tendan-
ces en matidre de rendement

(hausse ou baisse dune action ou-

d'un indice d'actions) est déja trés
difficile. llestdoncpermis de dou-
ter de la possibilité ‘de formuler
des prévisions judicieuses pour
des situations complexes, chose
nécessaire pour réaliser un béné-

. fice avec des produits comportant

des options exotiques. Quel inves-

tisseur peut par exemple réelle- -

ment prévoir si, pendant une pé-
riode donnée, une action va ou
non passer au-dessous d'un ni-
veau de «knock-ins prédéfini?
Par ailleurs, il faut garder i l'es-

-.prit que plus: les produits structu-~

1é&s sont «exotiquesw, plus les cofits
implicites sont €levés et plus il est
difficile de fixer le ¢juste» prix du
produit structuré. Les produits de

ce genre ne peuvent pas non plus
étre gvalués facilement 2 laide
d'une formule de prix d'option.
Dans ce domaine, c'est le savoir-
faite de Fingénieur financier qui
compte car il est capable de pré-
dire I'évolution et de déterminer
avec précision les cotits de ces pro-
duits en se basant sur des simula-
tions. Généralement, les presta-
taires qui proposent des produits
structurés possédent ce savoir-
fajre. En revanche, pour de norn-
breux investisseurs, l'analyse et
Tévaluation de produits exoti-
ques reste un exercice périlleux.
Cette -asymétrie dans le savoir-
faire explique que Jes cofits impli-
cites des produits structurés
soientrelativement Elevés. Plusles
produits sont complexes, plus le
benchmarking et partant 1'éva-

A ce jour, il n'existe
pas encore de .
produits structurés
qui tiennent compte
des obligations

de prestations

des caisses de pension

luation du succés deviennent dif-
ficiles. Pour ces raisons et compte
tenu du mangque de transparence
qui en résulte, de nombreuses
caisses de pension renoncent a re-
courit aux' produits structurés
complexes. .

la dépendance de I'émetteur
incite également les caisses de
pension 2 faire preuve de retenue
a Pégard des produits structurés.

Comme, en régle générale, le
marché pour ces produits n'est
garanti que par Pémetteur, il
existe un risque de liquidité. Siles
produits structurés ne répondenit
pas aux attentes des investisseurs
et que ceux-ci souhaitent liqui-
der leurs positions, ils sont tribu-
taires du prix fixé par le faiseur de
marché, en l'occurrence I'émet-
teur. Selon le prix proposé, l'in-
vestisseur doit encore prendre en
charge des coiits supplémentai-
res qu'il a peut-étre négligés au
moment du choix du produit.
Lavenir montrera si les pro-
duits structurés, aprés avoir sé-
duit les investisseurs privés, sau-
ront également convaincre les
investisseurs institutionnels,
Tous les efforts déployés par les
prestataires pour accroitre la
transparence etla liquidité de ces
produits peuvent y contribues
lndépcndarnment de cela, ava
toutinvestissement dans des pro-
duits structurés, les caisses de *
pension doivent se poser les six
questions suivantes:
1. Le produit répond-il & mes be-
soins de placement?
2. Ce besoin de placement ne
peut-il pas aussi étre satisfait avec
des dérivés simples?

-3 Quels sont les opportumtes et

les risques de marché liés av pro-
duit?

4. Quel risque de contrepartie est
1ié & ce produit?

5. Comment Ja liquidité du pro-
duit est-elle garantie?

6. Quels sont les.frais visibles et
invisibles d'un produit structuré?
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