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Les call warrants contre l’inflation
> Le gain potentiel
peut être élevé,
mais le risque
également

> Le prix d’achat
de l’option
est une espèce
d’assurance

Christian Beerli* ZURICH

On constate depuis quelques
mois une augmentation des prix
de produits très variés. La ques-
tion du taux d’inflation fait ainsi
son retour au cœur du débat des
consommateurs, voire au-delà.
Dans la zone euro, l’inflation dé-
passe déjà significativement le ni-
veau maximum de 2% fixé par la
Banque centrale européenne
(BCE). Cela ne reste pas sans con-
séquences: le niveau de l’inflation
est un indicateur de politique éco-
nomique et financière important
qui a des répercussions directes
sur les rendements réels de diffé-
rentes formes d’investissement.
Mais comment définir au juste
l’inflation? Comment se mesure-
t-elle? Et quels produits permet-
tent aux investisseurs de protéger
leur capital en cas de hausse conti-
nue du taux d’inflation?

Que le prix de certains produits
varie n’a rien de remarquable en
soi. En règle générale, la hausse
des prix a pour effet de déprécier
l’argent, car pour un bien donné il
faut payer plus. On parle alors
d’inflation. En revanche, si la
masse monétaire et l’offre de pro-
duits s’équilibrent, il prévaut un
état de stabilité des prix, tandis
que la baisse des prix est d’ordi-
naire un signe de déflation.

Pour mesurer le taux d’enché-
rissement, les économistes se ser-
vent le plus souvent d’un indice
des prix à la consommation. Cet
indice est établi à partir des prix
d’un panier type représentatif
d’un ménage moyen au cours
d’une année déterminée (année
de base). Le panier comprend les
dépenses de logement, en eau, en

énergie, en alimentation, les loi-
sirs, la culture, la formation, la
santé, l’entretien et l’habillement.
Qu’il s’agisse de pain, de livres,
d’abonnements de cinéma ou
d’essence, en Suisse, l’Office fédé-
ral de la statistique suit en perma-
nence l’évolution du prix de tous
les biens potentiellement con-
sommés par un ménage moyen.
L’indice global des prix à la con-
sommation est une moyenne
pondérée issue de l’évolution des
données de prix totalisées. Le taux
d’inflation ressort par comparai-
son avec les prix de l’année ou du
mois précédent.

Dans la zone euro, la BCE a pour
mission le maintien de la stabilité
des prix par la politique moné-
taire. Son objectif est de limiter le
rythme d’inflation annuel à un
maximum de 2%. Dans ses déci-
sions de politique monétaire, la
BCE tient compte du taux d’infla-
tion moyen de l’ensemble des
Etats membres à travers l’«indice
des prix à la consommation har-
monisé» (IPCH). Le panier type
constituant la base de l’IPCH n’in-
clut que les biens et services qui
figurent également dans tous les
paniers monétaires nationaux.
C’est parce que les produits spéci-

fiques aux pays n’exercent aucune
influence qu’il est possible de
comparer l’évolution des prix à
l’échelle européenne. L’IPCH n’est
pas un panier type figé, sa compo-
sition et sa pondération sont ré-
gulièrement révisées et au besoin
réajustées.

Pour les investisseurs qui tien-
nent compte de la hausse de l’in-
flation, il existe différents pro-
duits financiers qui offrent une
protection partielle contre l’infla-
tion – notamment les options à
l’achat appelées call warrants sur
un indice des prix à la consomma-
tion international. Prenons par

exemple une option récemment
émise assise sur l’indice des prix à
la consommation harmonisé
(IPCH) établi par Eurostat, hors ta-
bac. D’une durée de dix ans, le bon
présente le prix d’exercice à pre-
mière vue inhabituel de 1,0310.
Ce qui correspond à une valeur de
1,3439, soit un taux d’inflation
annuel de 3% sur dix ans.

Autrement dit: dès que l’infla-
tion annuelle atteint 3%, l’option
accumule une valeur interne qui
est payée à l’investisseur à
l’échéance. Supposons que l’IPCH
hors tabac atteigne le niveau an-
nuel de 4%. L’indice cote actuelle-
ment 112,75 points. Si l’inflation
s’établit en moyenne à 4%, l’IPCH
hors tabac grimpe alors à 166,90
EUR. Dans ce cas, l’investisseur re-
çoit (1,0410 – 1,0310) multiplié
par le montant nominal de
1000EUR, soit un paiement de
136,34 EUR – nettement supérieur
au prix actuel de cette option. Si le
taux d’inflation moyen ressort in-
férieur à 3%, l’investisseur subit
une perte totale. Le risque est le
même en cas d’insolvabilité de
l’émetteur.

Cet exemple montre que les call
warrants offrent une bonne pro-
tection contre l’inflation. Car si le
taux d’inflation augmente très
sensiblement, les options se valo-
risent de manière proportionnel-
lement supérieure. Si l’inflation se
maintient à moins de 3% ou même
continue de baisser, la perte est
totale. Le prix d’achat de l’option
peut alors aussi être considéré
comme une espèce d’assurance.
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La simplicité, est-ce trop demander?
> Les descriptions
de produits
(«term-sheets»)
sont fréquemment
un casse-tête

> La Finma reprend
des thèmes déjà
formulés par l’ASB
en 2007

Andreas Blümke* ZURICH

Les descriptions de produits
(«term-sheets»), seule manifesta-
tion physique d’un produit struc-
turé, sont fréquemment un casse-
tête pour les investisseurs. Ecrits
dans un langage juridico-techni-
que difficile d’accès, on croirait
ouvrir le Code des obligations dès
la lecture de la première phrase.
Les consommateurs n’ont trop
souvent pas les connaissances né-
cessaires pour juger du caractère
approprié d’un produit avec la do-
cumentation actuelle. Dans ce do-
maine, la Finma reprend des thè-
mes déjà formulés par l’ASB en
2007.

Imaginez que vous alliez de-
mander conseil à votre garage
pour l’achat d’une voiture. Sur
place, un ingénieur commence
par vous renseigner sur le fonc-
tionnement du moteur et du sys-
tème de freinage d’urgence d’un
véhicule. Il vous remet en outre
un document qui vous avertit
avant tout qu’une voiture est un
objet complexe et que le garage
se désiste de toute responsabilité
en cas d’accident. Ensuite sont
énumérées d’autres caractéristi-
ques sur cinq pages: nombre de
cylindres, puissance en chevaux,
couple moteur en Nm, diamètre
de braquage, etc. Il n’y a ni image
ni dessin explicatif et vous n’arri-
vez pas à vous faire une idée de
l’aspect général du véhicule. Bien
évidemment, vous ne pouvez pas
tester son confort ou sa tenue de
route puisqu’elle ne sera fabri-
quée qu’après votre accord
d’achat. Lorsque, un peu confus,
vous demandez à voir d’autres
modèles, on vous remet d’autres
documents semblables au pre-
mier. Puisque vous n’êtes pas mé-
canicien et encore moins ingé-
nieur, vous devez avouer ne pas
comprendre grand-chose. Pour-
tant vous vous forcez à prendre
une décision et optez finalement

pour la 1.4 16S 90 PACK 3P 2004 1.
Après tout, vous voulez une voi-
ture.

Remplacez «voiture» par «pro-
duit structuré» et «garage» par
«banque» dans les paragraphes
précédents et vous aurez une
bonne idée de ce que peut ressen-
tir le client d’une banque lorsque
son gestionnaire lui remet la
term-sheet d’un produit struc-
turé.

En Suisse, l’ASB exige depuis
juillet 2007 la publication d’un
prospectus simplifié pour cha-
que produit structuré offert au
public, que la plupart des ban-
ques émettrices de produits ont
intégré dans leurs term-sheets.
L’ASB stipule que ce document,
qui sert de base pour décrire un
produit, doit «être rédigé de fa-
çon aisément compréhensible
pour l’investisseur moyen». Dans
un rapport récent de 142 pages,
la Finma entend à nouveau pro-
téger les investisseurs. L’autorité
fédérale sollicite notamment que
«les prospectus doivent être for-
mulés de manière aisément
compréhensible». Visiblement,
l’intention de simplifier l’infor-
mation sur les produits formulée
en 2007 n’a, à ce jour, pas été
réalisée.

En finance, tout document offi-
ciel publié par une banque relève
du domaine de plusieurs départe-
ments, en premier lieu du juridi-
que. Le but des juristes n’est ni de
vendre ni de rendre un papier-va-
leur compréhensible, mais d’en
assurer sa légalité et surtout de
minimiser le risque de domma-
ges en cas de litige. Les juristes
accomplissent ainsi un travail très
louable en ce qui concerne la sé-
curité pour l’émetteur, mais la na-
ture d’un texte de loi n’aide pas à
la compréhension du produit. Les
spécialistes de produits, particu-
lièrement les Anglo-Saxons, ne
sont pas en reste, car ils rédigent
le fonctionnement des produits

dans un langage souvent techni-
que présupposant une connais-
sance approfondie du sujet qui
n’est pas à la portée de tout le
monde. Puis le département mar-
keting ou communication s’as-
sure que la mise en page corres-
ponde bien au corporate design
de la banque.

Le désordre de l’information
et le choix du vocabulaire propre
à chaque émetteur viennent
compliquer la lecture d’une
term-sheet: en effet, les numéros
d’identification du produit sont
tantôt en première page, tantôt
au milieu du document; pareil
pour les scénarios de rembourse-

ment. Seule une minorité
d’émetteurs incluent un graphi-
que ou une table de rembourse-
ment correspondant à chaque
scénario. Même le nom d’un pro-
duit varie d’un émetteur à l’autre,
et ce malgré les efforts de l’ASPS.
Au bout du compte, chaque
émetteur voudrait imposer son
concept mais tous finissent par
se fondre dans la masse, car
aucun ne détient une position
dominante dans le marché. Il pa-
raît évident que la multiplicité
des différences entre les term-
sheets ne profite pas à la majorité
des clients, qui répartissent sou-
vent leur fortune dans plusieurs

banques, devant ainsi s’accoutu-
mer aux documents d’une abon-
dance d’émetteurs.

Une des clés aidant le public à
la compréhension et à l’accepta-
tion d’un produit est l’établisse-
ment de normes. Dans ce do-
maine, les banques font triste
mine comparé à d’autres indus-
tries. S’ils étaient des construc-
teurs de voitures, on pourrait ré-
sumer la situation actuelle ainsi:
le premier documente la consom-
mation de ses véhicules en litres
par kilomètre, le deuxième en
gallons par mille et le troisième,
très innovateur, en barils par
lieue. Bonne chance pour s’y re-
trouver!

Standardiser les term-sheets
permettrait aux investisseurs de
visualiser plus facilement les pro-
duits. A cette fin, la Finma pour-
rait contraindre les émetteurs à
respecter un ordre de l’informa-
tion et à utiliser le même vocabu-
laire définissant les caractéristi-
ques d’un produit. Seul le logo et
le type d’écriture resteraient pro-
pres à l’émetteur. L’ASB, soutenue
par l’ASPS, serait chargée des défi-
nitions, des modèles et de la mise
en page. Afin que l’information
soit enfin compréhensible pour
l’investisseur moyen, comme
voulu par le régulateur depuis
2007, il n’y a pas de miracle: il
faut simplifier le langage et éviter
les termes techniques. En pre-
mier lieu, une bonne idée serait
de limiter les décharges de res-
ponsabilité («disclaimers») à dix
lignes de texte au maximum. Une
visualisation du produit sous
forme de graphique ou de table
de remboursement serait égale-
ment bénéfique. En ce qui
concerne l’information sur le
produit, deux théories s’affron-
tent: la maximiser ou la minimi-
ser. La maximiser offre l’avantage
de définir tous les éléments, avec
le désavantage que l’investisseur
pourrait être découragé par la

longueur du document. Minimi-
ser l’information donnerait à l’in-
vestisseur une vue succincte du
produit. En Allemagne, c’est clai-
rement la deuxième solution qui
a été retenue, avec l’introduction
de la Feuille d’information du
produit2. Cette dernière doit il-
lustrer brièvement le papier-va-
leur et être rédigée de manière
cohérente, neutre et aisément
compréhensible par l’acheteur
(n’avons-nous pas déjà entendu
cela?). D’une longueur de trois
pages au maximum, elle doit être
mise à la disposition des investis-
seurs si le produit est distribué
publiquement, et ce en sus des
deux documents (prospectus et
term-sheet) déjà existants. Si le
régulateur suisse décide d’em-
boîter le pas à notre grand voisin,
il est à espérer qu’il ne faille pas
recourir à trois documents pour
décrire un seul et même produit.
Outre le coût engendré, cette
étape supplémentaire allonge-
rait le temps de production du
produit et ferait remonter le vo-
lume nécessaire pour qu’il reste
économiquement rentable.

Une régulation lourde et coû-
teuse ne protégera pas plus les
investisseurs qu’une régulation
pratique. Par contre, en tant que
seule manifestation physique
d’un produit structuré, une term-
sheet standardisée et simplifiée
sera essentielle pour orienter le
consommateur. Aux banques
émettrices et au régulateur de
proposer une formule satisfaisant
ces deux critères.

*Head Advisory & Distribution chez
VP Bank, www.vpbank.com et
auteur du livre «How to Invest in
Structured Products». Blog:
www.my-structured-
products.com/blog

1. Il s’agit d’une Peugeot 307

2. PIB, «Produktinformationsblatt»

Remplacez «voiture»
par «structuré»
et «garage» par
«banque» et vous
aurez une bonne idée
de ce que peut
ressentir le client
d’une banque face
au term-sheet d’un
produit structuré
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Deux vagues d’inflation en Suisse en trente ans


