
structurésest-il
menacé?
Lesproduitsstructurés

s’adaptentau

changementdecontexte

macroéconomique.Alors

quelesperspectives

sesontdégradées,les

formulesprivilégiées

lesCGPapportentdésormaisdavantagedeprotection.
produitsàcapital garantifont mêmeleurgrandretour.

bénéficientde la remontéedestaux d’intérêt et du regain

devolatilité. Faceà la croissancedu nombredeproduits

référencer,lesassureurs-viepeinentà suivre.

reux sur lesmarchés.Mais aumoins
classe d’actifs y trouve soncompte
sontlesproduits structurés.Ces

construits à partir d’une obligation

couponet deproduitsdérivés,ont
de la haussedes taux. Ils ont aussi

cié du retour de la volatilité, qui

le prix des options. Résultat, les

sionnelsont profité de conditions plus favorablespour
des structuresattractives,soit davantagerémunéréessoit

Funds

une
: ce

derniers,

zéro

profité

bénéfi-

impacte

profes-

créer

mieux

nomiques’est dégradéet quedenombreusesincertitudes
durent.Il faut en outre composer,depuisle débutde
avec la forte corrélation entre les actions et les

Dans ce contexte, les produits structuréssont perçus
étantplus rassurantsqu’un investissementendirect sur les

chés.Résultat, «nousavonsconnuun record d’activité
six premiers moisde l’année», soulignePauline Hampartzou-

nian, responsableproduits structuréschezCyrus Conseil.

France,le nombredeproduitsstructurésestencroissance

lière cesdernièresannées.L’année 2021a été exceptionnelle.

160- Septembre 2022

Tous droits de reproduction réservés

PAYS : France 

PAGE(S) : 28-30

SURFACE : 264 %

PERIODICITE : Mensuel

DIFFUSION : (6000)

JOURNALISTE : Aurelie Fardeau

1 septembre 2022 - N°160



destratégiegagnantederembourserdemanièreanticipée

pital et lesgainsperçus).2021 a doncété uneannéede
tissementsde ces capitauxremboursés.En2022, le

de laclassed’actifssepoursuit, maispourdesraisonsd’une
autrenature.» Mêmeconstatchez Nortia,qui a enregistré

activité de 443 millions d’euros sur cesproduitsau

premier semestre,soit un rythme supérieurà celui de
déjàen forte progressionpar rapportà 2020et 2019.

Des raisonsstructurellesexpliquent aussil’insolente
desproduitsstructurés.Tout d’abord, un nombrecroissant

conseillersengestion depatrimoine (CGP)utilise ces

«Pendantlongtemps, certainsCGP ne voulaient pas en
poser,car c’était jugé trop complexe, relatePhilippe

directeur général de Nortia. Mais les produits structurés

fait leurs preuveset ils ontnotamment montré leur

apporter de la décorrélationdans un portefeuille aux

produits plustraditionnelscommeles actions, le fonds

encore l’immobilier. » En outre,la professiondesCGP a

enmaturité sur cetteclassed’actifs.«Les clients sontde
plus attiréspar les produits dédiés,pointeBrice Gimeno,
sident deDS InvestmentSolutions.Les CGP mettentles

dans le cambouiset ils comprennentainsi demieux en

les produits. » C’est pourquoi la part accordéeà ces

eu tendance à croître aufil des ans.«Depuis unedizaine

nées,on voitunemontéeenpuissancedesproduits

dansles allocationsd’actifs desCGP,poursuit Brice

Et ce mouvements’est accélérédepuisdeux à troisans.»

Appétit pour lesproduitsàcapitalgaranti

Le débutde l’année est marquépar le retourdes

capital garanti, qui contribuentaussi à booster la

«Nous avonseuune forte activité sur desproduitsà

garanti en compte-titres pour placer de la trésorerie

prise, commenteJeremySayada,responsableFrancede

CheuvreuxSolutions.Cela a représenté40 % denotre

Funds

par anpourdesduréesdedeux à
«Ces produits ont attiré beaucoup

clientsqui investissaientleur trésorerie

des billets detrésorerieausein de

decapitalisation,continueJeremy

Cesformules nesesontpas encore
cratiséesauprèsdugrandpublic, mais

taux restentà leur niveau actuel,

finir par arriver.» ChezCyrus, ces

turesont pris del’ampleur toutau

premier semestre.« Nousenfaisons

le débutd’année,mais avecune
célération àpartir du mois de mai

lue Pauline Hampartzounian. «La

nous permetde nouveau deproposer des

surdesmaturités courtes,dedeuxà trois

cas

le ca-

réinves-

tout

une

du
2021,

de

supports.

pro-

Parguey,

ont
à

de

ou
gagné

en

pré-

exemple, avecdesrendementsmoyensde l’ordre de3
intéresseaussi bien les investisseursconservateurs,les

prises, que les petits investisseursinstitutionnels. L’objectif
depréserver le capital,de profiter d’opportunités,d’obtenir
rendementpour limiter l’impact inflationniste, tout en

sereindansuncontexte qui nel’est pas! » Mais cesformules

sontpas forcément adaptéesà tousles besoins,nuance

Gimeno.«C’estfacile à vendre, mais celacoûtetrèscher

n’est pastoujoursla meilleure solution», estimece dernier.
Cependant,mêmepour les clients plus dynamiques,

danceest aux produitsavecune protection renforcée.
utilisons l’amélioration desconditions desproduits
pouraugmenterlégèrementle rendementdesproduits

sés,relatePauline Hampartzounian. Cesdix dernières

la rentabilité des produitsstructurésse situait autour

paran. Actuellement, noussommesenmoyennesur du
7,5% par an.Nouspourrions faire plus,mais notre stratégie

d’utiliserl’amélioration dueaucontextepour renforcer

QUELLES CLASSESD’ACTIFS ONT ÉTÉ

responsableproduitsstructuréschez
Cyrus Conseil

« NOUSUTILISONS

L’AMÉLIORATION DES

CONDITIONSDESPRODUITS

STRUCTURÉSPOUR

AUGMENTERLÉGÈREMENT
LE RENDEMENTDES

PRODUITSPROPOSÉS.»

avait provoquédenombreux

étaientenportefeuille, parfois

destaux

capitalgaranti

a

d’an-

à
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jusqu’à unebaissede 50 %. Certains produitsjouent
barrièresderappeldégressivesdansle temps,qui augmentent

probabilité de rappelanticipé du placementaufur et à

dela duréedevie duproduit.Autresstructuresplébiscitées

cetteoptiquedeprotection: lesPhoenix.Cesdernières

c’étaient les Athenaqui étaient favorisés.Avecces

chaque date d’observation, si le sous-jacentest supérieur

égal à savaleur initiale, avec les coupons..Avec les

il estpossibled’engrangerdesgainsmêmelorsque les

baissent.«Cesdernierspermettentdeverseruncoupon,

si les marchésbaissentde20% à30%», indiqueBrice

Sélectivitédessous-jacents
Parailleurs,les professionnelsdélaissentles indices

et privilégient actuellement dessous-jacentsplus ciblés.

une annéede dispersion en Bourse, donc nousaidons

clients à êtreplus sélectifs, indique JeremySayada.Nous
ainsi travaillé sur despaniersde valeurs avecune
attractive, commeTotal ouOrange.Pour les clientsplus

ritaires, nous apprécions l’indice Transatlantique

américaineset mi-valeurseuropéennes),qui a bien résisté.

Autreapprochepour tirerprofitdecettedispersion: les

sectorielsou thématiques. «Pour la clientèle privée, nous

vilégions certainssecteursrésilientscommela santé,ou
sensiblesau contexteinflationniste comme le luxe,
nousajoutons différents mécanismesde protectionpour

menterle caractèredéfensifduproduit», cite enexemple

line Hampartzounian.Lesecteurde l’énergieestaussi

sur lemarché. A contrario,desproduits peuventêtrecréés

l’optique de jouer la baissed’un secteur,par exemple

mobile.
DS InvestmentSolutionsa fait le choixd’unnouveau
sous-jacent,bâti avecLa Financièrede l’Échiquier et

Haussmann,pourêtre moins dépendantdu marché. Le

LFDE International Selectionest exposé à 50 valeurs,

Funds

amateursdesproduitsbâtissur un titre ou
panierd’actions en worst-of, qui sont par

trèsrisqués,explique Brice Gimeno.Nous
féronsopterpourdesproduits bestof, qui
la meilleure desperformancesparmi un
devaleurs. Le rendementest un peu
mais celanousparaîtmieuxadaptéà la

desCGP.»

Embouteillagechezlesassureurs
Cesstratégiesdonnentlieu àdenouveaux
mentsdeproduits alorsque les structures
l’an derniern’ont généralementpasété
faute demarchésporteurs.Cela génère

d’embouteillagechezles assureursalorsquel’assurance-vie
l’enveloppe privilégiée par les CGP. «Au premier

des

la

mesure

dans

années,

à

ou
Phoenix,

marchés

même
Gimeno.

C’est
nos

avons

sécu-

»

indices

pri-

moins

auxquels

aug-

Pau-

plébiscité

dans

l’auto-

de

29

fonds

parmi
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nous avonsréférencé134produits en assurance-vie,soit

ron unparjour, évaluePhilippe Parguey.Cen’est pas

gérerpour les assureursqui doiventgénéreruneannexe

cièrepour chaqueproduit et ensuiteagrégerles ordres

passerl’ordre d’achatà l’issue de la période de commercialisa-

tion, avec le risque d’erreur quecelaimplique. » Même
chezDS Investment Solutions. « Cela fait deux ans

produits n’ont pas été rappelés et nous sommesvigilants

la capacitédes compagniesd’assurance-vieà fournir un

office de qualité, constateBrice Gimeno.Nous
sonsenviron3 produits degamme par moiset5 ou6

dédiés.Si les produitssontrappelésl’an prochain,c’est
500nouveauxproduits àcréerpour réinvestir les capitaux

boursés.»

Le risque? Voir un goulot d’étranglement se former.

Nortia, le référencement d’un produit structuré en

titres prendenvirondeuxjours contreuneà trois semaines

assurance-vie.Une moindreréactivité qui limite la

desaisir certainesopportunités demarchéet favorise,

acteur,l’utilisation des structurés en compte-titres.
quele nombrecroissantdeproduitsrisque d’accentuer
cet écart.«Contrairementaux dépositairesbancaires,les

reurs nesontpasfaits pourabsorberunevolumétrie

portante,estimePhilippe Parguey.Il y aun risque de

chezles CGPpréférant l’enveloppe assurantielle.» Face

Nortia cherche à augmenterle montantmoyen de

par produiten assurance-vie.«La tendanceactuelle est

produits deplus enplus nombreuxavecdes tailles plus

qu’avant, cequi génèreencoreplus de travail pourles

souligne Philippe Parguey.C’estpourquoinousexigeons

structureursqu’ils lèvent aumoins unmillion d’euros
référencent un produit en assurance-vie.Peut-êtreque
monteraà 2 millions d’euros demain pouréviter de
péril la disponibilité decetteclasse d’actif enassurance-vie.

moins qu’une compagnie nese saisissede l’opportunité…
Aurélie

deNortia

« CONTRAIREMENT

AUX DÉPOSITAIRES
BANCAIRES,LES

ASSUREURSNE SONT

PAS FAITS POUR

ABSORBERUNE

VOLUMÉTRIE AUSSI

IMPORTANTE.»

défensifsau seindesproduits.» Par

barrièresplusprotectrices.Eneffet,
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