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Résumé

Le but de ce travail est d’analyser et de comprendre les produits structurés ainsi que
leur évolution suite a la crise financiére de 2008 et ainsi déterminer comment ils sont

percus aujourd’hui par les investisseurs.

Dans un premier temps, ce travail présente ce que sont les produits structurés, la
fagon dont ils fonctionnent et pourquoi ces produits ont la réputation d’étre complexes
et opaques. Deuxiemement, il décrit I'implication des produits structurés dans la crise
financiere de 2008 et pourquoi ils ont été pointés du doigt et désignés comme en
grande partie responsable de la crise. Par la suite, ce travail détaille les mesures qui
ont été mises en place en Suisse en terme de réglementation et en quoi ces mesures,
obligatoires ou non, ont aidé a rendre ces produits plus clairs et plus transparents.
L’objectif étant de déterminer si les produits structurés sont aujourd’hui plus srs pour
les investisseurs. Finalement, des analyses chiffrées sur les volumes de produits
structurés traités entre 2008 et aujourd’hui permettront de savoir si ces produits sont
toujours aussi présents sur les marchés et dans les portefeuilles qu’'en 2008, leur

période de gloire, ou si leur nombre a baissé.

Cette analyse met en lumiére les divers obstacles auxquels les produits structurés ont
da faire face, quelles sont les mesures mises en place afin de les réglementer ainsi

que les défis auxquels ils devront faire face a I'avenir.
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1. Introduction

Le monde de la finance traverse une crise majeure depuis 2008 et se trouve en pleine
évolution. La crise financiére de 2008, crise des « subprime », a chamboulé la finance et
I'économie et les produits structurés en sont en partie responsables. En effet, ces
produits sont complexes, leur contenu et leur composition ne sont pas toujours bien

connus des investisseurs.

L’'objectif de ce travail est de comprendre ce que sont les produits structurés et
d’analyser quelle a été leur évolution suite a la crise et ainsi déterminer comment ils
sont pergus aujourd’hui par les investisseurs.

Pour y parvenir, ce travail expligue ce que sont les produits structurés et aide a
comprendre en quoi ils peuvent étre intéressants pour des investisseurs ainsi que les
risques qu’ils comportent. La construction de ces produits ainsi que leur catégorisation
sont présentés, de méme que leur role dans la crise de 2008 ainsi que les moyens mis
en place par la suite dans le but de rendre ces produits plus transparents et plus
réglementés pour éviter qu’'une nouvelle catastrophe financiere et économique ne se
produise. Pour ce faire, les causes et les conséquences de cette crise de 2008, ainsi
que son impact sur les produits structurés, permettent de comprendre I'importance de
ces derniers dans la finance et dans I'économie. L'objectif ensuite est de détailler les
diverses lois, ordonnances, directives et mesures mises en place ces dernieres années
en Suisse afin de réglementer le monde des produits structurés. Finalement, des
analyses réalisées sur les volumes, les types de produits structurés traités sur les
marchés et leurs performances aident a comprendre quelle est l'utilisation faite
aujourd’hui de ces produits et & mettre en lumiére ce qui a concretement changé depuis
la crise. Le but étant de déterminer si les produits structurés sont aujourd’hui crédibles

aux yeux des investisseurs et si ces derniers ont confiance dans ces produits.

1.1 Les produits structurés

1.1.1 Qu’est-ce qu’un produit structuré ?

Les produits structurés sont une combinaison de plusieurs produits qui permettent
d’offrir des profils de risques et de rendements adaptés aux besoins de chaque

investisseur. La valeur de ces instruments d’investissement découle directement d’'une
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variable de référence, appelée le sous-jacent. Ce dernier peut étre un actif, un indice, un
panier de valeurs, une stratégie ou d’autres variables encore. Un produit structuré peut
ainsi étre composé d’une action, d’'une obligation ou d’une devise par exemple, a
laquelle est attaché un produit dérivé (une option). En général, ces produits ont une
durée de vie limitée et c’est seulement a I'échéance que linvestisseur récupére son
capital additionné ou soustrait de la performance ou de la perte du sous-jacent. Les
produits structurés peuvent étre émis sous diverses formes, tels que des titres de dettes

ou des parts de fonds.

1.1.2 Quels sont les avantages des produits structurés ?

Les produits structurés sont des produits « sur-mesure » qui permettent de répondre
aux besoins spécifiques des investisseurs qui souhaitent investir dans des véhicules
différents des instruments financiers standard, tels que les actions, les obligations ou

d’autres placements monétaires par exemple.

Ces produits offrent la possibilité d’investir dans des classes d’actifs parfois difficilement
accessibles (matiéres premiéres, produits dérivés, etc.). Les investisseurs peuvent ainsi
avoir acces a des indices plus ou moins larges, qui offrent une bonne diversification
(sans devoir acheter tous les actifs pour reproduire lindice en question), a des
structures de rémunération particulieres qui pourraient mieux répondre a leurs attentes

(capital garanti ou rendement plus élevé, par exemple).

Les produits structurés peuvent étre incorporés dans un portefeuille dans le but
d’améliorer l'allocation stratégique, dans un objectif de diversification, ou pour faire des
arbitrages tactiques sur le court terme (miser sur une tendance de marché ou sur un
événement par exemple) ou encore afin de se couvrir contre des risques ponctuels

(risque de change, de taux, d’inflation, etc.).

1.1.3 Comment est construit un produit structuré ?

Les produits structurés sont des combinaisons de plusieurs instruments financiers qui
peuvent étre trés variés et, de part cette diversité, il est difficile de définir une
combinaison-type. Cependant, ces produits s’appuient généralement sur des stratégies

d’'investissement qui peuvent étre divisées en deux composantes :

1. Une composante taux : une partie du capital est placé dans

un produit de taux (avec des maturités diverses).
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Figure 1 : Composante taux
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2. Une composante dérivée : la partie résiduelle du capital est
placée dans un ou plusieurs produits dérivés (dont le prix
varie en fonction de la valeur du sous-jacent). C'est cette
composante qui détermine la sensibilité du produit aux
évolutions du sous-jacent et qui indique la valeur du produit a

son échéance (ou les éventuels coupons intermédiaires).

Figure 2 : Composante dérivée
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1.1.4 Quels sont les grands types de produits structurés ?

Malgré leur grande diversité, la majorité des produits structurés appartiennent a une des

quatre catégories suivantes, en fonction de leur profil rendement/risque :

Produits a capital garanti (ou de protection)

Ces produits protégent partiellement ou totalement le capital qui est investi en
cas de baisse du sous-jacent et sont donc congus pour des investisseurs a faible
tolérance au risque (il s’agit de la catégorie la moins risquée). A I'échéance, un
remboursement minimum est effectué, indépendamment de I'évolution des prix

des sous-jacents (qui offrira des gains ou non en fonction de son évolution).
Les produits de rendement (ou d’optimisation)

lIs offrent un rendement annuel élevé, mais ne protégent pas le capital en cas de
baisse du sous-jacent. lls s’adressent aux investisseurs ayant une tolérance au
risque modérée a élevée. Ainsi, lorsque les prix sont stables ou en légeére
hausse, ces produits offrent des revenus intéressants (par des coupons), mais il
n’existe pas de remboursement minimum (ou uniquement sous conditions). Une
baisse de cours du sous-jacent peut donc avoir pour conséquence une perte

totale du capital.
Les produits de participation

Ces produits permettent de reproduire au plus prés I'évolution du cours du sous-
jacent et donc de participer de facon illimitée a ses évolutions positives. Cette
catégorie s’adresse plutdét a des investisseurs ayant une tolérance au risque
moyenne a élevée. Ce produit peut également comporter des éléments
complémentaires, par exemple une protection conditionnelle du capital, une plus
grande participation ou un revenu en cas de variations du sous-jacent. lls
n’offrent aucune garantie d’'un remboursement minimum (ou uniguement sous

conditions) et le capital investi peut donc étre totalement perdu.
Les produits a effet de levier

lIs permettent de bénéficier d’'une hausse ou d’une baisse ou encore de protéger
un portefeuille, ceci avec une faible mise de fonds. Cette catégorie s’adresse
aux investisseurs ayant une grande tolérance face au risque et de bonnes
connaissances des marchés financiers. La valeur du remboursement reproduit

les fluctuations du prix du sous-jacent de fagon « surproportionnée ».
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Figure 3 : Catégories de produits structurés
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Chacune de ces catégories de produits structurés offre des profils de rendement trés
différents selon [I'évolution du sous-jacent. Cependant, leur but commun est

I'amélioration des performances par rapport a celles du sous-jacent.

Ces catégories peuvent étre hiérarchisées en fonction de leur profil de risque/rentabilité
a I'échéance du produit. Le risque est défini par la volatilité des performances du produit
grace, notamment, a des simulations des valeurs possibles du sous-jacent a I'échéance.
Les produits & capital garanti sont les moins risqués. Puis viennent les produits de
rendements, suivis des produits de participation. Finalement, les plus risqués sont les

produits a effet de levier.

Il existe encore d’autres caractéristiques pour différencier les produits structurés. Par
exemple, certains produits sont « cappés », c’est-a-dire que l'investisseur profite de la
hausse du sous-jacent que jusqu’a un certain plafond. D’autres produits comportent une
« barriére » qui affectera la rémunération a I'échéance si elle est atteinte durant la vie du
produit. D’autres encore peuvent contenir une clause de remboursement anticipé par

I'émetteur (a certaines dates), il s’agit des produits « callable » ou « autocallable ».

L’Association Suisse des Produits structurés a établi la segmentation suivante :
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Figure 4 : Segmentation des produits structurés
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1.1.5 Quels sont les risques associés aux produits structurés ?

Risque de contrepartie

Le risque de contrepartie (ou encore risque de défaut ou de crédit) est défini par
la probabilit¢é qu'une contrepartie soit en faillite ou que cette derniére, pour
diverses raisons, ne puisse plus honorer ses engagements. Ce risque implique
des conséquences négatives sur la valeur de remboursement et le prix du
produit. Si 'émetteur fait faillite, le remboursement a terme ne pourrait pas avoir
lieu et entrainerait une perte du capital investi, et si la qualité de I'investisseur se
dégrade (solvabilité), le prix du produit peut chuter et ainsi entrainer une perte en
cas de revente. Il est donc primordial d’analyser la situation dans laquelle se

trouve la contrepartie.

Risque de marché

Ce risque correspond au risque de perte découlant des fluctuations d’'un actif
financier lors de variations défavorables du marché. Il y a donc ici une incertitude
quant a 'évolution dans le temps du cours de l'actif. Ce risque de marché est
influencé par toute I'économie et entre autre par les décisions politiques, la
modification des taux d’intéréts, les régulations, ainsi que par les investisseurs et

leur sentiment vis-a-vis du marché.

Risque de change

Le risque de change correspond aux pertes engendrées par la fluctuation des
taux de change sur la valeur de remboursement. Le produit peut contenir un
sous-jacent libellé dans une monnaie différente de celle d’émission ou encore, la

monnaie du produit peut différée de celle du portefeuille.

Risque de liquidité

Ce risque de liquidité correspond au risque pour l'investisseur de ne pas pouvoir
se séparer de son produit au moment ou il le désire et a un prix approprié. Un
actif dit « liquide » indique qu’il y a un volume important de transactions
effectuées pour ce produit et qu'on peut ainsi le revendre relativement
rapidement. Si ce n'est pas le cas, il peut s’avérer impossible de vendre le
produit a un prix raisonnable et acceptable avant la fin de vie du placement.
Dans le cas des produits structurés, il est plus difficile de revendre ces produits
car ces derniers sont construits « sur mesure » pour répondre au mieux aux

besoins des investisseurs.
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1.1.6 Comment investir dans les produits structurés ?

Les produits structurés permettent de mettre en place des stratégies d’investissement
en fonction d’anticipations d’évolution du sous-jacent. En fonction de ces anticipations et

de la situation du marché, il vaut mieux privilégier un produit structuré plutdét qu’un autre.

Par exemple, lorsque la volatilité est grande, il vaut mieux éviter les produits qui ne
protégent pas le capital (surtout s’il y a un effet de levier). A I'inverse, lorsque la volatilité

est faible, il est préférable de privilégier ces produits afin de bénéficier d’'une exposition

maximale au sous-jacent.

L’Association Suisse Produits Structurés a créé une « Swiss Derivative Map »

permettant aux investisseurs de classifier les différents types de produits structurés de

facon claire et systématique.

Figure 5 : Swiss Derivative Map
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1.2 Lacrise de 2008 et les produits structurés

1.2.1 Historique de la crise

Les causes de la crise financiére de 2007 — 2008 sont nombreuses et complexes, mais
'une d’entre elles a été un endettement excessif des ménages, notamment américains.
Le démarrage de cette crise est lié a la multiplication des crédits immobiliers accordés a
des ménages ayant de faibles revenus. Ces crédits sont appelés les
crédits « subprime », qui avaient comme caractéristigues des taux d’intéréts élevés
avec des périodes de remboursement longues car les emprunteurs étaient de classe
modeste et avaient ainsi un risque d’insolvabilité plutét élevé. Ces crédits offraient en
général aux ménages des taux faibles les premiéres années (en général pendant deux
ou trois ans) afin d’étre attractifs, puis ils augmentaient considérablement. Les années
2000 — 2010 ont été une période de croissance pour 'économie américaine, les agents
économiques avaient confiance dans leur systeme et c’est dans ce contexte que les
crédits « subprime » ont connu beaucoup de succes auprés des ménages. Ces crédits
ont été transformés en titres financiers et se sont mélés a d’autres crédits immobiliers
plus sdrs. Cette « transformation » provient de la titrisation faite par les banques. Il s’agit
d’'un mécanisme permettant aux banques de sortir des actifs de leurs bilans et de les
transformer en titres négociables et donc de rendre liquide des actifs peu ou pas
liquides. Cette pratique a plusieurs avantages : la banque gagne de l'argent, elle réduit
ses risques liés aux crédits immobiliers et elle peut disperser ces risques dans le
marché. Le volume et les échanges de ces titres se sont multipliés et se sont ainsi
retrouvés dans la majorité des banques et sur tous les marchés financiers dans le
monde. Aprés quelgues années, les ménages qui avaient souscrit ces crédits
« subprime » se sont retrouvés dans I'impossibilité de rembourser et donc en défaut de
paiement, entre autre a cause des hausses de taux d’intéréts de leurs crédits. Les titres
adossés a ces crédits ont donc trés vite perdu de leur valeur et le caractére « toxique »
de ces produits a fait surface. Les banques, n’ayant plus confiance dans les produits
financiers du marché ont arrété de les traiter, ce qui a paralysé le marché et entrainé
une crise interbancaire en juillet 2007. Plusieurs établissements se sont retrouvés en
faillite ou quasi-faillite ou ont da faire face a de grandes difficultés. Certains ont disparu,
d’autres ont été rachetés ou encore nationalisés. Cependant, les interventions du
gouvernement américain n‘ont pas pu empécher les répercussions de la crise sur
I'économie réelle : une pénurie de crédit a pénalisé les ménages et les entreprises, ce

qui a engendré une récession économique touchant grand nombre de pays.
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1.2.2 Les produits structurés dans la crise

Les produits structurés sont apparus et se sont développés quelques années avant la
crise de 2008. Ces instruments sont construits a partir de différents éléments (sous-
jacents), dont certains étaient des crédits immobiliers « subprime ». Ainsi, la crise sur
ces crédits immobiliers s’est propagée a d’autres produits structurés (car ils entraient

dans leur composition), puis a I'ensemble des produits structurés.

Pour les investisseurs, le fonctionnement et la construction des produits structurés sont
difficiles a appréhender. Ainsi, les agences de notation (Moody’s, Standard & Poor’s et
Fitch Ratings) attribuent des notes pour guider les investisseurs et faciliter la vente des
produits. Le non-remboursement de crédits « subprime » a provoqué une dégradation
de la note de ces produits (qui contenaient ces crédits) et donc une méfiance des
investisseurs. Ceci a eu pour conséquence la transformation d’un phénoméne de
marché a une crise bancaire. En effet, la dégradation de la notation des produits
structurés a causé des problemes de financements pour les véhicules qui en
contenaient. Ces derniers ont alors puisé dans les lignes de crédits qui leurs avaient été
octroyés et par conséquences, les banques se sont retrouvés avec ces actifs dans leur
bilan. Ces actifs ayant été comptabilisés a leur valeur de marché, leur valorisation s’est
effondrée et ceci a engendré le retrait d’investisseurs, une baisse des liquidités et de
leur valorisation. Ceci a eu comme impact une pression sur les fonds propres des
banques qui ont donc réduits leurs activités de préts engendrant une crise de

I'économie réelle.
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2. Les produits structurés aujourd’hui

2.1 Evolution des produits structurés

Les produits structurés ont d0 évoluer suite a la crise de 2008 et doivent aujourd’hui
s’adapter a un environnement plus exigeant en termes de réglementation et ainsi
devenir plus simples et plus transparents pour les investisseurs. De plus, a I'heure
actuelle, beaucoup de produits structurés sont construits sur mesure et donc en plus
petits volumes afin de correspondre au mieux aux besoins des investisseurs et les

convaincre de leur potentiel.

Il s’agit aujourd’hui de retourner a la base des produits structurés. Avant la crise les
gammes de produits étaient tres larges et les produits trés complexes. lls sont
redevenus plus simples, variés et plus personnalisés, cependant leurs volumes sont

plus faibles.

Comme mentionné précédemment, en ce qui concerne la réglementation, aprées la
chute de Lehman Brothers, les organismes de régulation ainsi que la FINMA (Autorité
fédérale de surveillance des marchés financiers) ont surveillé plus attentivement les
produits structurés. La FINMA a publié des recommandations et effectué des contrdles
des documentations publiées par les émetteurs en Suisse et a ainsi pu détecter
quelques faiblesses concernant la protection des investisseurs. La Loi sur les
placements collectifs de capitaux (LPCC) ainsi que son ordonnance (OPCC) ont été
partiellement modifiées afin de renforcer la législation concernant la protection des
investisseurs et pour répondre aux exigences internationales. De plus, des directives et

autres documents destinés aux investisseurs ont également été publiés.

2.2 Lalégislation

La crise financiére de 2008 a permis de mettre en évidence les risques et les faiblesses
lies aux produits structurés et a la protection des investisseurs ainsi que le manque de
régulation. En effet, suite a ce choc, les débats ainsi que les projets de lois et de
réglementations se sont multipliés afin de mieux réguler le monde de la finance et éviter
une nouvelle crise. En conséquence, le Parlement suisse a décidé en 2012 de modifier
la loi sur les placements collectifs de capitaux (LPCC) ainsi que son ordonnance
(OPCC), notamment les articles 5 LPCC, 10 LPCC et 4 OPCC, relatifs aux produits

structurés ainsi qu’a la notion d’investisseur qualifié. De plus, L’Association Suisse
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Produits Structurés, en collaboration avec I'Association Suisse des Banquiers, a émis
des directives, reconnues comme standard minimal par la FINMA. L’ASPS a également
mis en place en place en 2009, peu apres la crise, un indicateur de risques pour les

produits structurés.

o Reévision de laloi sur les placements collectifs de capitaux (LPCC)

Le Parlement suisse a décidé de procéder a une modification de la loi sur les
placements collectifs de capitaux (LPCC) dans le but de renforcer la législation
concernant la protection des investisseurs ainsi que pour répondre aux
exigences internationales (notamment en matiére de distribution, de garde et
d’administration des placements collectifs). La LPCC, de méme que son
ordonnance (OPCC), sont entrées en vigueur le 1* mars 2013, font exceptions
certaines dispositions concernant la définition de l'investisseur qualifié qui est
entrée en vigueur le 1* juin 2013, ainsi que les dispositions relatives a

I'obligation d’inventaire, qui sont entrées en vigueur au 1 janvier 2014.

La mise en place de ces réglementations engendre des changements
importants, principalement concernant la notion de distribution (définition
nouvelle de linvestisseur qualifié) ainsi qu’en matiére de réglementation qui
s’applique aux distributeurs, aux gestionnaires de fonds, aux fonds étrangers et

aux banques dépositaires.

Les modifications majeures apportées aux différents articles lors de cette
révision sont mises en évidence en couleur bleue dans les articles de lois ci-

dessous.

Article 5 LPCC — Produits structurés

La loi sur les placements collectifs de capitaux réglemente les produits structurés
dans son article 5. Celui-ci indique que les produits structurés peuvent étre
distribués aux investisseurs dits « non qualifiés » uniquement s'’ils répondent a
certains criteres définis dans l'article 5 LPCC, alinéa 1, lettres a et b. La
modification ajoute également la condition de « sOreté équivalente » pour
garantir les produits et elle est précisée par l'article 4 de 'ordonnance. De plus,
l'alinéa 1bis a été introduit, il réglemente I'émission de produits structurés par les

« sociétés a but spécial » qui ont pour unique but I'émission de produits
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structurés et dont les fonds ne sont employés que dans lintérét de ses
investisseurs (article 4 OPCC, article 1ter). En ce qui concerne l'alinéa 3 ajouté
lors de cette modification, il oblige désormais les émetteurs a fournir
gratuitement un prospectus simplifi€ provisoire mentionnant les données
indicatives avant la souscription et la conclusion d’'un contrat. Un prospectus
simplifié définitif doit en outre étre fourni lors de la souscription ou de la
conclusion d’un contrat (des précisions sont apportées a larticle 4 de
'ordonnance concernant cette obligation ainsi que les éléments devant figurer

dans les prospectus).

Figure 6 : Article 5 — Produits structurés — LPCC

Art. 5 Produits structurés

! Les produits structurés tels que les produits & capital garanti, les produits a
rendement maximal et les certificats ne peuvent étre distribués a des
investisseurs non qualifiés en Suisse ou a partir de la Suisse gu'aux conditions

suivantes:
a. ils sont émis, garantis ou assortis de slretés équivalentes par:

1. une banque au sens de la loi fédérale du 8 novembre 1934 sur les

banques,

2. une assurance au sens de la loi fédérale du 17 décembre 2004

sur la surveillance des assurances,

3. un négociant en valeurs mobiliéres au sens de la loi du 24 mars

1995 sur les bourses,

4. un établissement étranger soumis a une surveillance prudentielle

équivalente;
b. ils font I'objet d'un prospectus simplifié.

1" L'émission, par des sociétés & but spécial, de produits structurés destinés a
des investisseurs non qualifiés est admissible pour autant que la distribution
soit assurée par un établissement au sens de l'al. 1, let. a, et que des slretés
équivalentes soient garanties. Le Conseil fédéral regle les exigences en

matiere de sOretés équivalentes.
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2 e prospectus simplifié doit:

a. décrire, selon un schéma normalisé, les caractéristiques essentielles
du produit (éléments-clés), ses perspectives de profits et de pertes
ainsi que les risques significatifs supportés par l'investisseur;

b. étre rédigé de facon aisément compréhensible pour linvestisseur

moyen;

c. indiquer que le produit n'est pas un placement collectif et qu'il n'est pas

soumis a l'autorisation de la FINMA.

®Un prospectus simplifié provisoire fournissant des données indicatives est
proposé gratuitement a toute personne intéressée avant la souscription du
produit et avant la conclusion du contrat d'achat du produit. De plus, un
prospectus simplifie définitif est proposé gratuitement a toute personne
intéressée lors de I'émission ou lors de la conclusion du contrat d'achat du

produit.

* Les exigences relatives au prospectus fixées a l'art. 1156 du code des
obligations ne sont pas applicables dans ce cas.

® Pour le reste, les produits structurés ne sont pas soumis & la présente loi.

Article 10 LPCC — Investisseurs

L

‘article 10 de la LPCC concernant la notion d’investisseur qualifié a lui aussi été

modifié. Désormais, les gestionnaires de placements collectifs ainsi que les

b
q

anques centrales entrent également dans la catégorie des investisseurs

ualifiés. De plus, depuis cette modification, pour qu’un particulier fortuné soit

considéré comme un investisseur qualifié, il devra :

1.

Faire une demande écrite,

Prouver qu’il a des connaissances suffisantes en ce qui concerne les

marchés (formation, expérience professionnelle et personnelle, etc.),
Détenir une fortune supérieur ou égale a CHF 500'000,

Ou, confirmer par écrit qu’il posséde une fortune d’au moins CHF 5'000'000
(article 5 OPCC).
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De la méme facon, les investisseurs qui ont signé un contrat écrit de gestion de
fortune, sont d’office reconnus comme des investisseurs qualifiés mais peuvent

demander par écrit a ne pas étre considérés comme tel.

Ces nouvelles définitions ont pour conséquences que désormais, il n’est plus
possible pour les émetteurs de produits structurés de vendre leurs produits aussi

facilement aux investisseurs non-qualifiés.

Figure 7 : Article 10 - Investisseurs — LPCC

Art. 10 Investisseurs

! Les investisseurs sont des personnes physiques ou morales ainsi que des
sociétés en nom collectif et en commandite qui détiennent des parts de

placements collectifs.

2 Les placements collectifs sont ouverts & tous les investisseurs pour autant que
la présente loi, le réglement ou les statuts ne restreignent pas le cercle des

investisseurs a des investisseurs qualifiés.
® Par investisseurs qualifiés au sens de la présente loi, on entend:

a. les intermédiaires financiers soumis a une surveillance, tels les banques,
les négociants en valeurs mobiliéres, les directions de fonds (directions),

les gestionnaires de placements collectifs et les banques centrales;
b. les assurances soumises a une surveillance;

c. les corporations de droit public et les institutions de la prévoyance

professionnelle dont la trésorerie est gérée a titre professionnel;
d. les entreprises dont la trésorerie est gérée a titre professionnel;

%' | es particuliers fortunés peuvent demander par une déclaration écrite a étre
considérés comme des investisseurs qualifiés. Le Conseil fédéral peut fixer des
conditions supplémentaires auxquelles ils doivent satisfaire, notamment

l'obligation de posséder les compétences techniques nécessaires.

€| es investisseurs ayant passé un contrat écrit de gestion de fortune au sens
de l'art. 3, al. 2, let. b et ¢ sont considérés comme des investisseurs qualifiés a

moins qu'ils n'aient déclaré par écrit qu'ils ne souhaitaient pas étre considérés
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comme tels.
“Le Conseil fédéral peut désigner d'autres catégories d'investisseurs qualifiés.

®> La FINMA peut soustraire totalement ou partiellement & certaines dispositions
de la présente loi les placements collectifs qui sont exclusivement ouverts aux
investisseurs qualifiés pour autant que la protection assurée par la présente loi

ne soit pas compromise; ces dispositions peuvent notamment porter sur:
a.
b. I'obligation d'établir un prospectus;
c. l'obligation d'établir un rapport semestriel;

d. [l'obligation d'accorder aux investisseurs le droit de dénoncer le contrat

en tout temps;
e. l'obligation d'émettre et de racheter les parts contre espéces;

f. la répartition des risques.

e Distribution des produits structurés - Ordonnance sur les placements
collectifs de capitaux (OPCC)

La révision de I'ordonnance sur les placements collectifs de capitaux (OPCC) a
pour but de mettre en ceuvre la modification de la loi sur les placements collectifs
de 2012. Cette ordonnance précise certains points de la LPCC, entre autre en ce
qui concerne le champ d’application (article 2 LPCC), la notion de distribution et
ses exceptions et la définition des investisseurs qualifiés. En conséquence de
cette ordonnance, les gestionnaires de placements collectifs de capitaux, les
banques dépositaires et leurs représentants a I'étranger, sont soumis a une

réglementation détaillée.

De plus, les dispositions concernant les produits structurés ont été adaptées
selon les nouvelles normes légales (réglementations sur les produits). L’article

de 'OPCC qui se rapporte aux produits structurés est I'article 4 :
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Figure 8 : Article 4 — Produits structurés — OPCC

Art. 4 Produits structurés

Y Un produit structuré ne peut étre distribué a des investisseurs non qualifiés en

Suisse ou a partir de la Suisse que s'il:

c. est émis, garanti ou assorti de slretés équivalentes par un intermédiaire

financier visé a l'art. 5, al. 1, let. a, ch. 1 a 3 de la loi;

d. est émis, garanti ou assorti de slretés équivalentes par un intermédiaire
financier soumis a surveillance visé a l'art. 5, al. 1, let. a, ch. 4 de la loi
et ayant un établissement en Suisse si le produit structuré n’est pas coté
a une bourse suisse qui garantit la transparence au sens de l'al. 2 et de
l'art. 5, al. 2 de la loi.

1bis Est notamment considérée comme sireté équivalente au sens de l'art. 5, al.
1 et 1bis de la loi:

a. toute garantie juridiqguement exécutable par laquelle un intermédiaire
financier soumis a surveillance visé a lart. 5, al. 1, let. a de la loi

s’engage:

1. a répondre aux engagements de I'émetteur d’un produit structuré

en termes de prestations,

2. a doter financierement 'émetteur de sorte qu’il puisse satisfaire

les exigences des investisseurs; ou

b. la mise a disposition d’'une s(reté réelle située en Suisse qui soit

juridiguement exécutable en faveur de l'investisseur.

" Est considérée comme société & but spécial une personne morale qui a pour
but exclusif d’émettre des produits structurés et dont les fonds ne peuvent étre

utilisés que dans lintérét des investisseurs.

% Lorsqu’un produit structuré n’est pas émis, garanti ou assorti de slretés
équivalentes par un intermédiaire financier soumis a surveillance visé a l'art. 5,

al. 1 de la loi, le prospectus simplifié doit I'indiquer expressément.

3 Les intermédiaires financiers visés a l'art. 5, al. 1, let. a, de la loi concrétisent

les exigences afférentes au prospectus simplifi¢ dans l'autorégulation. Cette
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derniére doit étre approuvée par I’Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers (FINMA).

* L'obligation d’établir un prospectus simplifié tombe si le produit structuré:

a. est coté a une bourse suisse qui garantit la transparence au sens de l'al.
2 etdelart. 5, al. 2 de la loi;

b. n'est distribué a des investisseurs qualifiés non pas en Suisse, mais a
partir de la Suisse et que la transparence au sens de l'art. 5, al. 2 de la

loi est garantie en vertu de réglementations étrangéres.

> Le prospectus simplifié provisoire doit signaler les éléments donnés
uniquement a titre indicatif comme tels et attirer I'attention des investisseurs sur
la date de publication du prospectus simplifié définitif. Les exigences relatives

au prospectus simplifié provisoire sont fixées conformément a l'al. 3.

o Alinéa 1: La loi sur les placements collectifs de capitaux ainsi que son
ordonnance, limitent et réglementent la distribution des produits
structurés aux investisseurs non qualifiés. De ce fait, les produits doivent
étre émis, garantis ou encore assortis de slretés équivalentes par un
intermédiaire financier soumis a la surveillance (défini par larticle 5,
alinéa 1, lettre a, chiffre 1 a 4 de la LPCC).

De plus, l'obligation pour tout établissement étranger qui émet, garanti ou
assortit de sécurités équivalentes et qui distribue un produit structuré a
des investisseurs non qualifiés doit disposer d'un établissement en
Suisse, sauf si le produit est coté dans une bourse suisse (alinéa 1, lettre
b).

o Alinéa 1lbis: Un tiers s’engage a fournir la prestation de I'émetteur
(garantie) et a fournir la prestation vis-a-vis des investisseurs en cas
d’inexécution, a hauteur de sa couverture de responsabilité. Une slreté
équivalente doit donc offrir une couverture de responsabilité équivalente.
Cet alinéa défini ce que sont les « slretés équivalentes » devant étre

fournies par les émetteurs.
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o Alinéa 1ter: Les sociétés a but spécial qui distribuent des produits
structurés a des investisseurs non qualifiés ne peuvent pas avoir d’autre

but que I'émission de produits structurés.

o Alinéa 2 : Le prospectus simplifié doit indiquer de fagon claire et visible si
un produit ne répond pas aux exigences de larticle 5, alinéa 1 de la
LPCC.

o Alinéa 5: Les informations indicatives mentionnées dans le prospectus
simplifié provisoire doivent étre définies dans le cadre de I'autorégulation,

comme le prospectus simplifié définitif.

¢ Information des investisseurs sur les produits structurés

En septembre 2014, la FINMA a reconnu les directives révisées de I'Association
Suisse des Banquiers (ASB) et de I'Association Suisse Produits Structurés
(ASPS) comme standard minimal et ces derniéres sont entrées en vigueur le 1
mars 2015. Les anciennes directives qui traitaient de [linformation des
investisseurs sur les produits structurés dataient de 2007, mais depuis la
modification des articles 5 LPCC et 4 OPCC (entrés en vigueur en mars 2013),

ces directives ont d0 étre revues.

Aujourd’hui les Directives ASB/ASPS contiennent une approche en fonction de
I'objectif du produit et elles exigent que les institutions d’émissions proposent un
prospectus simplifié provisoire et gratuit a toute personne intéressée avant la
souscription ou l'achat. Ce dernier devra indiquer clairement les valeurs
indicatives. Cette mesure a été introduite dans la LPCC (article 5, alinéa 3) en
septembre 2012. Avant cela, le prospectus simplifié devait étre disponible a la

date d’émission, mais la plupart des souscriptions ont lieu avant I'émission.

De plus, les nouvelles Directives sont plus contraignantes et exigeantes sur la
présentation des informations contenues dans le prospectus simplifié (provisoire
et définitif). Ce dernier doit étre présenté en trois parties : le descriptif du produit,
les perspectives de gains et de pertes, les risques significatifs pour les
investisseurs. De surcroit, chaque partie doit contenir certaines informations

minimales dictées par les Directives.
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Les exigences d’information relatives aux produits structurés assortis de slretés
(« Collateralized Products ») et aux produits structurés dont le sous-jacent est
géré de facon discrétionnaire (« Actively Managed Certificates ») ont été
renforcées. En ce qui concerne les frais et dans le but de les rendre plus
transparents, les Directives exigent que tous les frais liés a la distribution (inclus
dans le prix d’émission) et les commissions de distribution versées a des

partenaires soient communiqués via le prospectus simplifié.

e Indicateur de risques de ’ASPS

En 2009, I'Association Suisse Produits Structurés (ASPS) a mis en place un

indicateur de risques pour les produits structurés négociés en Suisse.

“L’indicateur de risque de 'ASPS permet d’évaluer le risque commercial d’'un
produit structuré en utilisant comme référence la « value at risk » (VaR). Afin de
faciliter la classification, les produits structurés sont divisés en six catégories de
risque, la catégorie 6 représentant le risque le plus élevé posé par un produit et
la catégorie 1 le risque le plus faible. L’indicateur de risque est calculé chaque
jour et mis a la disposition des investisseurs. Les intervalles des six catégories

de risques sont révisés chaque semaine et modifiés, si nécessaire”."

Figure 9 : Indicateur de risque de 'ASPS

Classe de risque / Risque Intervalle VaR Comparable a

faible 0-1 Marché monétaire, compte d'épargne

modéré 1-4 Obligations

moyen 4-7 Portefeuille mixte obligations et actions

accru 7-1 Actions grandes sociétés

éleve 11-26 Action faible et moyenne cap. / Marchés émergents

frés élevé 26-100 Options (produits a effet de levier)

Source : http://lwww.svsp-verband.ch

! Association Suisse Produits Structures SVSP, 2015. Site officiel.
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L’ASPS introduit cet indicateur de risque dans le but d’améliorer la transparence
des produits structurés. Il est défini grace a la méthode de la Value at Risk (VaR)
qui est calculée chaque soir aprés la cloture de la bourse et est publiée le
lendemain avant I'ouverture. Chaque investisseur peut le consulter sur le site
internet de 'Association. L’ASPS classe les produits structurés en six classes de
risque avec une notation de 1 (risque faible) & 6 (risque trés élevé). Chaque
produit coté en Suisse sera donc noté par I'Association. Voici I'état a fin 2014,

selon le rapport trimestriel de 'ASPS, des différentes catégories de risques :

Figure 10 : Répatrtition des catégories de risque a la fin du trimestre
(décembre 2014)

Classes de risque Protection du capital Classes de risque Participation
sa% so% 1
aos a0
30% 77 30%
20% 17 20% |
105 {7 108% 1+ -I -
1 2 3 4 5 1 2 3 4 & &

Classes de risque Optimisation de la
performance Classes de risque Levier

50%
-
20%
0% 1+
20% 1
10% 1+
0% =

Source : http://www.svsp-verband.ch

2.3 Les volumes

A I'heure actuelle, les investisseurs restent quelque peu méfiants vis-a-vis des produits
structurés et leurs volumes ont donc significativement baissés. « En 2008, ces
instruments représentaient un volume de 299 milliards de francs dans les portefeuilles
de titres des dépots des clients des banques en Suisse. Aprés avoir chuté a un plus bas
de 184 milliards a la fin 2013, ils affichent des volumes en Iégére reprise qui ont atteint
192 milliards en juillet dernier [2014]. Leur part dans les portefeuilles a aussi reculé de
6.5% en 2008 a 3.6% en juillet dernier [2014], selon I'Association suisse produits
structurés (ASPS). »*

2 HULMANN, Yves, 2014. « Les produits structurés entre doutes et reprise ». Le temps
[En ligne]. 8 septembre 2014.
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Figure 11 : Portefeuilles de titres dans les dépbts de la clientéle auprés des
banques (produits structurés depuis 2007)

Chiffres en milliards CHF Chiffres en %

197.37
158.43
Jul 14 | Aol 14| Sep 14| Dec 14

m=Divers / pas Qtogarist 364 | 355 | 361 | 367 | 3E3 | 350 | 33 | 343 | 277 | 240 | 289 | 2@ | 2T
[ 1385 | 1339 | 1304 | 1367 | 1406 | 1357 | 1478 | 1948 | 1900 | 2535 | 2549 | 2378 | 2260
Rartkdpation 6354 | 6059 | S5.83 | 69.8 | 7042 | 7037 | 7385 | 7074 | 7119 | G453 | £9.58 | 7028 | £4.10
B (pt mbation de la performance 4943 | 5112 | 5139 | 5129 | 5328 | 5042 | 5053 | 5128 | 5229 | 5225 | 5234 | 50.74 | 4535
N Protection du @ptal 5349 | 5177 | 5054 | 5021 | 5031 | 5388 | 5143 | 5128 | B2E3 | 5175 | 5053 | 4966 | 4477
— Produits sructunds [337.22| 290.91| 22684 213.75) 195,23 183.94 |172.65| 192.58|183.95185.43 185.41187.12191.90191.74194.33 196.21157.88 201. 7E200.87197.37 179?#
m—En % du total des actifs G643 | 650 | SA1 | 4EB | 475 | 425 | 389 | 381 | 360 | 359 | 159 | 360 | 362 | 361 | 365 | 22 | 263 | 268 | 2@ | 285 | 242 |

Source: Bulletin mensuel des statistiques économiques BNS, derniers chiffres disponiblas

Source : http://lwww.svsp-verband.ch (rapport trimestriel, mars 2015)

Figure 12 : Portefeuilles de titres dans les dépbts de la clientéle auprés des
banques (depuis 2007)

Chiffres en milliards CHF
Ma Obligations onds de Prodi Autres titres
monéta placameant structuré:

Jan14 5'103 64 1264 2'020 1571 184 1]
Fév 14 5166 62 1257 2077 1'585 15 ]
Mar 14 5'164 59 1'232 2’086 1'602 185 [i]
Avr14 35'194 61 1'237 2'094 1'616 187 [i]
Mai 14 5'308 62 1'255 2'151 1'648 192 1]
Jun14 5314 62 1259 2'141 1’661 192 ]
Jul 14 5'324 63 1267 2'116 1'685 194 [i]
Aoii 14 5416 61 1271 2'165 1719 196 1]
Sep 14 5456 58 1285 2'174 1740 198 1]
Oct14 5469 64 1'282 2177 1745 202 [i]
Nov 14 5'559 63 1'286 2'244 1'762 201 [i]
Dez 14 5'565 68 1'284 2221 1794 197 1]
Jan15 5'259 62 1238 2'063 1715 is0 ]

Source: Bulletin mensuel des statistiques économiques BNS

Source : http://www.svsp-verband.ch (rapport trimestriel, mars 2015)
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Voici un graphique (Figure 13) réalisé a I'aide des données tirées du tableau ci-dessus,
montrant I'évolution du nombre de produits structurés dans les portefeuilles des clients
suisses entre 2006 et 2014. Nous pouvons ainsi clairement constater le pic du nombre
de produits structurés dans les portefeuilles en 2007 et 2008, puis la nette diminution de

leur nombre par la suite.

Figure 13 : Nombre de produits structurés dans les portefeuilles (en milliards de
CHF)

Zone de graphigue |
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Figure 14 : Produits structurés a la SIX Structured Products Exchanges
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2004 2005 2006 2007 2008 200 2010 2011 2012 2013 2014
H Divers 1"160 | Z'046 22 69 142 1& 0 16 0 1 o
B Protection 275 633 Q43 =13 1'111 | 1169 | 1'1D6 | 17112 aFT
B Optimsation 1936 | 3’258 | 3615 | 3347 | 5'127 | 77085 | 7'70«4 | 7523 | 7713
Pamtidpation 172538 | I'E2E | 2'400 | 2414 | 2'574 | 2750 | 2'6BE | 2'613 | 2’452
B fywec débiteur de rélférence 335 313 437
B Lavier 3343 | 403 | 7235 | 13'013 | 14608 | 167751 | 21°539 | 23647 | 20662 | 22730 | 200410
Total 4503 | &'649 | 10706 | 13°B01 | 217708 | 23524 | 30351 | 34637 | 32995 | 34305 | 31'989

Source: 5L Structured Products Exchange AG, Derivative Partners Al

Source : http://www.svsp-verband.ch (rapport trimestriel, mars 2015)
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En ce qui concerne les produits structurés cotés, nous pouvons nous apercevoir sur le
graphique ci-dessus (Figure 14), qu’entre 2008 et 2014, le nombre de produits
structurés cotés a grandement augmenté, passant de 21'700 a 31'989. Cependant,
nous constatons une diminution entre I'année 2013 et I'année 2014 (diminution de
6.75%).

A noter que les produits structurés peuvent se négocier en bourse, ou hors bourse
(OTC, « over-the-counter »). Les volumes totaux de produits structurés traités hors

bourses restent nombreux et ces données sont difficiles a estimer.

Le négoce de produits structurés offre des avantages pour les investisseurs, entre

autres les suivants :
e Transparence en ce qui concerne les prix, la liquidité et les volumes ;
e Co0ts réduits (de transactions) ;
¢ Comparaison possible de divers produits entre eux ;
e Reglement automatique des transactions ;

¢ Risque de contrepartie réduit.
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3. Synthese des résultats et recommandations

3.1 Synthése

Au fil de ce travail, nous avons pu nous apercevoir que les produits structurés sont des
instruments complexes et que de ce fait ils posent certains problemes pour les
investisseurs quant a leur compréhension et leur transparence. Ici, ce sont les
investisseurs non qualifiés qui sont concernés car ce sont eux qui sont susceptibles de
ne pas appréhender complétement les produits structurés dans lesquels ils pourraient

investir.

A I'heure actuelle, les produits structurés bénéficient d’'une attention grandissante, tant
de la part des investisseurs que de la part des régulateurs et il n’y a a priori pas de
raison que cela change dans un futur proche. C’est pour cette raison que ces produits
doivent étre mieux compris de tous et plus encadrés. Comme nous l'avons vu
précédemment, les clients sont mieux informés aujourd’hui et les émetteurs ont di
s’adapter a un environnement de normes plus strictes afin de rendre leurs produits plus
transparents et plus compréhensibles. C’est dans cet objectif que les réglementations,
directives et autres mesures se sont développées et ont été mises en place ces
derniéres années. Ainsi, les supports marketing ont été considérablement améliorés et
les descriptions ainsi que les explications concernant les produits sont devenues plus

claires.

Le Swiss Finance Institute (SFI) a récemment réalisé une étude, la premiére détaillée et
représentative sur le marché suisse, ayant pour objectif de promouvoir la transparence
des produits structurés, leurs colts et leurs opportunités d’'investissement (« Structured
Products : Performance, Cost and Investments »). Cette étude permet de constater qu’a
I'heure actuelle et au vu de la situation des marchés financiers, les performances
offertes par les produits structurés peuvent représenter un bon choix d’investissement.
En effet, I'analyse des performances des produits représentant respectivement la plus
grande part du marché permet de constater que pour les années considérées, la
majorité des produits structurés ont eu des performances positives. Plus
particulierement, entre 2012 et 2014, toutes les catégories de produits considérées ont
eu des rendements médians positifs, comme indiqué dans le graphique ci-dessous
(Figure 15). De plus, malgré la baisse considérable des volumes de produits structurés
entre 2008 et les années suivantes, nous avons pu constater qu’ils sont en légére

hausse depuis 2013.
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Figure 15 : Performances médianes
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3.2 Recommandations personnelles

Au vu des observations et des analyses présentées dans ce travail, nous pouvons
affirmer que les produits structurés ont encore aujourd’hui un avenir prometteur devant
eux, mais qu'il reste du chemin a faire avant qu'’ils ne soient complétement encadrés et

transparents aux yeux de tous.

Nous avons tout d’abord constaté que les produits structurés sont trés complexes et que
leur construction est difficile a appréhender. De ce fait, ils ne sont pas toujours compris
par les investisseurs, particulierement par les investisseurs non qualifiés, et cela peut

porter préjudice lors de choix d’investissements.

Concernant la réglementation de ces produits, nous avons vu que diverses mesures ont
été mises en place depuis 2008. En effet, le Parlement suisse a modifié la Loi sur les
placements collectifs de capitaux (LPCC) ainsi que son ordonnance (OPPC). La FINMA
a également reconnu les directives révisées de I'Association Suisse des Banquiers
(ASB) et de I'Association Suisse Produits Structurés (ASPS) comme standard minimal
et TASPS a mis en place un indicateur de risques pour les produits structurés négociés
en Suisse ainsi qu’une classification de ces produits. |l faudrait aujourd’hui se demander
si ces mesures sont suffisantes pour que les produits structurés soient fiables ou s’il ne

serait pas nécessaire, vu la complexité, I'étendue et les risques que comportent ces
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produits, de mettre en place une loi entierement dédiée aux produits structurés afin de
les réglementer de fagcon compléte et approfondie ou encore de mettre en place une
interdiction de vente de produits trés complexes aux petits investisseurs. De plus, en ce
qui concerne l'obligation pour les sociétés émettrices de produits structurés de fournir
un prospectus simplifié, notons que ces documents restent toujours trés complexes,

longs et fastidieux a comprendre pour les non-initiés.

Comme nous avons pu le constater, ces produits offrent de bonnes performances
depuis quelques années, mais leur volume n’a pas atteint les records de 2008.
Cependant, leurs volumes sont en légére hausse ces dernieres années, ce regain
d’attractivité est probablement également lié a la situation actuelle. En effet, les marchés
financiers connaissent aujourd’hui des bouleversements (crise de 2008, crise de la dette
européenne, etc.), les taux d’intéréts sont trés bas et de ce fait, le risque n’est pas trés
bien rémunéré. Dans ce contexte, les produits structurés permettent en général
d’obtenir un rendement plus élevé en combinant un actif traditionnel (peu rémunérateur
a lheure actuelle) a des produits alternatifs (dérivés) afin d’augmenter les

performances.

Pour finir, nous pouvons supposer que les performances positives de ces dernieres
années, ainsi que les mesures mises en place afin de protéger les investisseurs et
rendre les produits structurés plus transparents et plus clairs, de mémes que les projets
en cours, permettront & ces produits de revenir sur le devant de la scéne et attirer de

nouveaux investisseurs, ou encore retrouver la confiance de ceux qui les craignaient.
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Conclusion

Ce travail donne un apercu des évolutions qu’ont subi les produits structurés depuis la
crise financiére de 2008 et tente de donner des €léments de réponse a la question de
savoir si ces produits sont aujourd’hui fiables et si les investisseurs peuvent avoir
confiance en ces produits. L’analyse présente I'évolution des produits structurés ainsi
gue les divers obstacles auxquels ils ont di faire face afin de répondre aux attentes des

investisseurs ainsi qu’aux nouvelles réglementations.

Cette étude défini dans un premier temps de maniére générale ce que sont les produits
structurés, la facon dont ils sont construits et comment ils fonctionnent. Cette étape a
permis de mettre en évidence la complexité de ces produits ainsi que les risques qu’ils

comportent pour les investisseurs.

Dans un second temps, nous avons exploré en bref la crise financiére de 2007 — 2008
afin de saisir I'implication des produits structurés dans cette catastrophe financiére. Ceci
nous a permis de comprendre pourquoi il est primordial de s’attarder plus sur ces
produits afin de les surveiller et les réglementer pour éviter qu’'une nouvelle crise ne se

produise.

Nous avons par la suite examiné des diverses lois, ordonnances, directives et
recommandations qui ont été mises en place afin de tenter de mieux réguler ces
produits structurés. Cette étape a mis en évidence le fait que les mesures prises restent
faibles par rapport a I'étendue et la complexité de ces produits et qu'il reste du chemin a
faire avant que les investisseurs, en particuliers les investisseurs non-qualifiés, ne
soient complétement protégés et que les produits structurés soient parfaitement

transparents.

Au travers d’analyses chiffrées et de graphiques, nous avons examiné quels étaient les
performances et les volumes traités de produits structurés entre 2008 et aujourd’hui.
Ces analyses ont permis de montrer que les volumes ont baissé de maniére
conséquente entre 2008 et 2015 mais que, petit & petit, les produits structurés
retrouvent l'intérét des investisseurs et que le nombre de produits dans les portefeuilles

suisses augmente.

Notons également que la place financiére suisse s’est construite une réputation grace a
ses innovations et la diversité de ses produits et qu’elle détient ainsi une forte position

sur le marché. Il est donc primordial pour le pays de réguler au mieux les produits
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structurés afin que ceux-ci restent crédibles et que la Suisse ne perde pas sa place

dans ce marché qui peut étre prometteur.
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Annexe 1 : Article 5 LPCC

Art. 5 Produits structurés

! Les produits structurés tels que les produits & capital garanti, les produits & rende-
ment maximal et les certificats ne peuvent étre distribués a des investisseurs non
qualifiés en Suisse ou a partir de la Suisse qu’aux conditions suivantes:'s

a. ils sont émis, garantis ou assortis de sdretés équivalentes par:'6
1. une banque au sens de la loi fédérale du 8 novembre 1934 sur les
banques'?,
2. une assurance au sens de la loi fédérale du 17 décembre 2004 sur la
surveillance des assurances'S,

3. un négociant en valeurs mobiliéres au sens de la loi fédérale du 24 mars
1995 sur les bourses!?,

4. un é&tablissement étranger soumis a une surveillance prudentielle équi-
valente;

b. ils font I'objet d'un prospectus simplifié.

Ibis |*émission, par des sociétés & but spécial, de produits structurés destinés & des
investisseurs non qualifiés est admissible pour autant que la distribution soit assurée
par un établissement au sens de 1'al. 1, let. a, et que des sdretés équivalentes soient
garantics. Le Conseil fédéral régle les exigences en matiére de siiretés équiva-
lentes.20

2 Le prospectus simplifié doit:

a. décrire, selon un schéma normalisé, les caractéristiques essentielles du pro-
duit (¢léments-clés), ses perspectives de profits et de pertes ainsi que les
risques significatifs supportés par I'investisscur;

b.  &tre rédigé de fagon aisément compréhensible pour I'investisseur moyen,

¢. indiquer que le produit n'est pas un placement collectif et qu'il n'est pas
soumis & I'autorisation de la FINMA,

1 Un prospectus simplifié provisoire fournissant des données indicatives est proposé
gratuitement & toute personne intéressée avant la souscription du produit et avant la
conclusion du contrat d’achat du produit. De plus, un prospectus simplifié¢ définitf
est proposé gratuitement & toute personne intéressée lors de 1'émission ou lors de la
conclusion du contrat d’achat du produit.2!

4 Les exigences relatives au prospectus fixées & I'art. 1156 du code des obligations®?
ne sont pas applicables dans ce cas.

5 Pour le reste, les produits structurés ne sont pas soumis a la présente loi.
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Annexe 2 : Article 10 LPCC

Art. 10 Investisseurs

I Les investisseurs sont des personnes physiques ou morales ainsi que des sociétés
en nom collectif et en commandite qui détiennent des parts de placements collectifs.

2 Les placements collectifs sont ouverts a tous les investisscurs pour autant que la
présente loi, le réglement ou les statuts ne restreignent pas le cercle des investisseurs
a des investisseurs qualifiés.

3 Par investisseurs qualifiés au sens de la présente loi, on entend:26

a.?7 les intermédiaires financiers soumis & une surveillance, tels les banques, les
négociants en valeurs mobiliéres, les directions de fonds (directions), les
gestionnaires de placements collectifs et les banques centrales;

b. les assurances soumises a une surveillance;

¢. les corporations de droit public et les institutions de la prévoyance profes-
sionnelle dont la trésorerie est gérée 4 titre professionnel;

d. les entreprises dont la trésorerie est gérée a titre professionnel;
c.ct f8,

Iois Les particuliers fortunés peuvent demander par une déclaration écrite 4 étre
considérés comme des investisscurs qualifiés, Le Conseil fédéral peut fixer des
conditions supplémentaires auxquelles ils doivent satisfaire, notamment |'obligation
de posséder les compétences techniques nécessaires,2?

Yier Les investisscurs ayant passé un contrat écrit de gestion de fortune au sens de
I'art. 3, al. 2, let. b et ¢ sont considérés comme des investisseurs qualifiés & moins
qu'ils n'aient déclaré par écrit qu'ils ne souhaitaient pas étre considérés comme
tels, 30

4 Le Conseil fédéral peut désigner d'autres catégories d'investisseurs qualifiés.

* La FINMA peut soustraire totalement ou particllement & certaines dispositions de
la présente loi les placements collectifs qui sont exclusivement ouverts aux investis-
seurs qualifiés pour autant que la protection assurée par la présente loi ne soit pas
compromise; ces dispositions peuvent notamment porter sur:3!

a2
b. I'obligation d’¢établir un prospectus;
c. I'obligation d'établir un rapport semestriel;

d. I'obligation d'accorder aux investisseurs le droit de dénoncer le contrat en
tout temps;

I'obligation d'émettre et de racheter les parts contre espéces;
la répartition des risques.

Evolution des produits structurés suite a la crise de 2008
FREIBURGHAUS Charlotte

36



Annexe 3 : Article 4 OPCC

Art. 4 Produits structurés

(art. § LPOC)
! Un produit structuré ne peut étre distribué & des investisseurs non qualifiés en
Suisse ou & partir de la Suisse que s"il:

a. est émis, garanti ou assorti de siretés éguivalentes par un intermédiaire
financier visé 4 1'art. 5, al. 1, let. a, ch. 1 & 3 de la loi;

b. est émis, garanti ou assorti de siretés équivalentes par un intermédiaire
financier soumis & surveillance visé a 1'art. 5, al. 1, let. a, ch. 4 de la loi et
ayant un établissement en Suisse si le produit structuré n’est pas coté & une
bourse suisse qui garantit la transparence au sens de I'al. 2 et de I"art. 5, al. 2
de la loi.*

Ibis Est notamment considérée comme sireté équivalente au sens de I'art. S, al. 1
et 1% de la loi:

a. toute garantie juridiquement exécutable par laguelle un intermédiaire finan-
cier soumis a surveillance visé a 1'art. 5, al. 1, let. a de la loi s"engage:

1. & répondre aux engagements de 1'émetteur d'un produit structuré en
termes de prestations,

2. & doter financiérement I"émetteur de sorte qu'il puisse satisfaire les exi-
gences des investisseurs; ou

b. la mise & disposition d’une siireté réelle située en Suisse qui soit juridique-
ment exécutable en faveur de I'investisseur.®

lter Est considérée comme société @ but spécial une personne morale qui 2 pour but
exclusif d'émettre des produits structurés et dont les fonds ne peuvent étre utilisés
que dans 1"intérét des investisseurs.'?
2 Lorsqu'un produit structuré n'est pas émis, garanti ou assorti de siiretés équiva-
lentes par un intermédiaire financier soumis & surveillance visé & I'art. 5, 2al. | de la
loi, le prospectus simplifi€ doit I'indiquer expressément.!!
3 Les intermédiaires financiers visés & I'art. 5, al. 1, let. a, de la loi concrétisent les
exigences afférentes au prospectus simplifié dans 1"autorégulation. Cette demiére
doit étre approuvée par I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers
(FINMA).12
4 L’obligation d’établir un prospectus simplifié tombe si le produit structuré:

a. est coté 4 une bourse suisse qui garantit la transparence au sens de 1'al. 2 et
de I'art. §, al. 2 de la loi;

b.'3 n'est distribué 4 des investisseurs qualifiés non pas en Suisse, mais & partir
de la Suisse et que la transparence au sens de I'art. 5, al. 2 de la loi est garan-
tie en vertu de réglementations étrangéres.

5 Le prospectus simplifié provisoire doit signaler les éléments donnés uniquement &
titre indicatif comme tels et attirer |'attention des investisseurs sur la date de publica-

tion du prospectus simplifié définitif. Les exigences relatives au prospectus simplifié
provisoire sont fixées conformément & 1'al, 3.'4
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Annexe 4 : Indicateur de risque de ’ASPS

Accueil | Produits structurés | L'Association | Espace Presse | Espace Membres | Contacts

PRODUITS
Découvrir le potentiel. STRUCTURES

D|F|E

Produits structurés = Indicateur de risgue

Indicateur de risque

L'indicateur de risque de I'ASPS permet d'évaluer le risque commercial d'un
produit structuré en utilisant comme référence la « value at risk » (VaR). Afin
de faciliter la classification, les produits structurés sont divisés en six
catégories de risgue, la catégorie 6 représentant le risque le plus élevé posé

par

Classe de risque / Risque Intervalle VaR

un produit et la catégorie 1 le risque le plus faible. L'indicateur de risgue est
calculé chaque jour et mis a la disposition des investisseurs. Les intervalles des
six catégories de risques sont révisés chague semaine et modifigs, si
nécessaire. Pour de plus amples informations concernant l'indicateur de
risgue et I'adaptation des intervalles, veuillez consulter les documents ci-joint.

Comparable a

— faible 0-1 Marché monétaire, compte d'épargne
modéré 1-4 Ckligations
_ moyen 4-7 Portefeuille mixte obligations et actions
accru 7-1 Actions grandes sociétés
_ éleve 1-25 Action faible et moyenne cap. / Marchés émergents
“ trés élevé 25-100 Options (produits a effet de levier)
Sitemap | Disclaimer | Liste de diffusion: |Email © sabonner 2015 ® Schweizerischer Verband fir Strukturierte Produkte SVSP
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Annexe 5 : Swiss Derivative Map
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