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- Capital garanti: les pieges a eviter

Nous
contractons des
assurances vie,
maladie,
accident,
immobiliéres.
Pourtant, peu

de personnes
s’assurent contre
une perte de
capital due a une
baisse boursieére,
alors que cette
probabilité

est plus grande

i e

Lachat d'un produit a capital ga-
ranti pourrait protéger l'investis-
seur de pertes éventuelles.

A I'émission, un tel produit ga-
rantit le plus élevé entre une parti-
cipation i la performance dun
marché ou le remboursement du
capital & la hauteur de la garantie.
Compar€ i une obligation, le cofit
de cette assurance est le rende-
ment théorique que l'investisseur
aurait pu recevoir s'il avait acheté
une obligation dune maturité
identique. Comparé a un indice
sur actions, le cotit correspond au
montant théorique des dividendes
que linvestisseur aurait pu perce-
voir ainsi qu'un éventuel rende-
ment du produit inférieur au sous-
jacent, par exemple dans le cas
d'une participation inférieure a
100%.

Supérieur a I'indice boursier

Il est intéressant de constater
que, malgré ces cofits, un investis-
sement dans les marchés sur ac-
tions au moyen de produits d capi-
tal garanti classiques aurait eu,
comparé d d’autres stratégies, une
performance en moyenne supé-
rieure. Comparons la performance
entre trois stratégies pour I'Euro
Stoxx50 sur dix ans: «buy and
holdy, «buy low, sell high» et «cut
losses and let profits run». Un in-
vestisseur ayant misé une somme il
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y a dix ans dans le premier style
«buy and hold» et tenu sa position
aurait, 3 ce jour, perdu en
moyenne 2,8% par an, dividendes
inclus. .

La stratégie «buy low, sell high»
peut s'implémenter au moyen de
produits d optimisation de rende-
ment, tels les populaires reverse
convertibles avec barriére. Soit dit
en passant, I'investisseur joue icile
role de vendeur de l'assurance ca-
tastrophe, un comportement qui
est diamétralement. opposé par
rapport i ses autres assurances. Le
rencdement moyen sur les dix der-
niéres années d'un produit de ce
type sur l'indice susmentionné —
sans les dividendes, puisque l'in-
vestisseur ne les pergoit pas — avec
un an de maturité, un coupon de
9% et une barriére de 75% naurait
été que de 0,8% par an. Par contre,
un produit a capital garanti, cor-
respondant a la stratégie «cut los-

ses and let profits run», aurait pro-
duit un rendement nettement
supérieur. En moyenne 4% par an
sur dix ans, avec comme parame-
tres de produit 94% de garantie du
capital, la participation a 100% et
une maturité d'un an. En outre, le
risque, mesuré par la volatilité des
rendements, aurait ét€ nettement
moindre que pour les deux straté-
gies précédentes.

Le scepticisme reste de mise a
I'égard de certains types de pro-
duits 3 capital garanti. En régle gé-
nérale, plus ils sont complexes,
plus la probabilité dune perfor-
mance décevante sera élevée. Cest
notamment le cas des produits de
type «cliquet». Prenons par exem-
ple un produit dont rien que les
paramétres peuvent a peine étre
décrits de maniére compréhensi-
ble. Aprés cing ans, un produit est
remboursé au plus €levé entre
105% et la somme des performan-
ces semestrielles d'un panier d'ac-
tions, chaque performance semes-
trielle étant limitée a 5%. A priori,
recevoir un rendement minimum
garanti de 1% par année et avoir en
plus la possibilité de participer i la
performance - méme limitée -
d'un panier d'actions semble at-
tractif. Cependant, une analyse
plus approfondie démontre que le
panier n'a pas été sélectionné au
hasard, mais optimisé par les mo-
déles de 'émetteur pour que la
probabilité dune bonne perfor-

mance soit faible. Dautre part, une
performance semestrielle positive
du panier sera limitée a 5% alors
qu'une performance négative sera
entiérement prise en compte. Ce
paramétre augmente encore les
chances d'une performance néga-
tive du panier, puisquil faudra
quatre semestres avet une perfor-
mance de +5% pour compenser un
seul semestre de -20%. De plus, a
moins d'une envolée spectaculaire
des actions du panier peu aprés
I'émission, la cotation en marché
secondaire se fera vraisemblable-
ment en dessous du pair durant la
majorité de la vie du produit. Dés
lors, la déception des investisseurs
est quasiment assurée. Autant
acheter une obligation de I'émet-
teur qui aura au moins le mérite de
payer un coupon garanti de I'ordre
de 3% par année.

Protection partielle

Lors de la construction d'un pro-
duit & capital garanti, un taux d’in-
térét élevé permet la génération
d'une participation élevée sur un
indice ou sur un panier d’actions.
Avecles taux extrémement bas, des
produits garantissant un rem-
boursement au-dela du capital in-
vesti ont trés peu de chances de
générer une performance supé-
rieure au minimum garanti. Ac-
tuellement, une alternative pour
les investisseurs désireux d'obtenir
une participation convenable sur

un marché tout en limitant leur
risque consiste 4 opter pour un
produit a capital partiellement ga-
ranti. Le graphique montre l'exem-
ple d'un produit sur le SMI d'une
maturité de 9 mois, garanti a 90%
et dont la participation de 80%
commence d partir de 90% du ni-
veau actuel du marché. Le risque
de ce produit est plus €levé par rap-
port & une garantie intégrale du
capital, mais sans un enjeu consé-
quent, il est impossible d'obtenir
une participation satisfaisante. Les
avantages de ce produit sont indé-
niables: en cas de stagnation du

. marché, le produit sera remboursé

a hauteur de 98% (90%+ 10% *
80%) et en cas de hausse, le prix du
produit en marché secondaire sera
assez réactif. Aussi, la courte matu-
rité évite une baisse de la valorisa-
tion si les taux montent et limite
également le risque de contrepar-
tie. Enfin, il est fortement conseillé
de baser son produit sur un sous-
jacent liquide comme un indice tel
que I'Euro Stoxx50, le SMI ou le
S&P 500 selon sa monnaie de réfé-
rence. Ainsi le produit reste simple
et transparent, et donne aux inves-
tisseurs lassurance de pouvoir
dormir tranquille.
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