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La typologie des Produits Structurés

EXEMPLES
PRODUITS DE PROTECTION

Protected Note

Protection avec cap
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Indexation à capital garanti

◼ Exemple « Capital Protected Note » 

Source : Equitim
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Indexation à capital garanti

◼ « Capital Protected Note » 

Stratégie sous-jacente / attentes :

• Hausse du sous-jacent

• Hausse de la volatilité

• Fortes baisses du cours des sous-jacents possibles

Ce qu’il faut savoir :

• Le remboursement minimal à l'échéance correspond à la protection du capital

• La protection du capital est exprimée en pourcentage de la valeur nominale (par exemple 100%)

• La protection du capital se rapporte uniquement à la valeur nominale et non au prix d’achat

• Pendant la durée de vie, la valeur du produit peut être inférieure à la protection du capital

• Participation à la croissance du cours du sous-jacent à partir du prix d’exercice

• Utilisation des revenus courants du sous-jacent en faveur de la stratégie
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Indexation à capital garanti

◼ Exemple : 

◼ répliquer le plus possible l’indice S&P 500 

◼ en garantissant 100% du nominal à horizon 5 ans.

◼ Formule : Zero Coupon + Call

◼ Taille d’émission 1 000 000 USD

◼ Obligation Zéro-coupon 2025 cote 84.9% BID / 85.4% ASK

◼ Call ATM sur le SPX vaut 26,9% BID / 27,2% ASK en OTC

◼ Up-front : 100 bps

◼ Trouvez l’indexation A MATURITE
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Exemples de produits à garantie partielle
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Indexation à capital garanti
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Protection avec Cap

◼ Produits cappés à capital garanti 
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Structuration (exemple) avec les paramètres de 2015
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Structuration (exemple) avec les paramètres de 2018

La volatilité a 
bien baissé !
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Exemple : Capped Participation Note
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Les « Participation Notes » / outperformance

• Capital non protégé

• 155% de participation à la 

performance positive du fonds

• 100% de participation à la 

performance négative

• Performance NON cappée

• 117% de Delta au lancement 
(indicatif)

• Liquidité quotidienne sur le 

marché secondaire par 

BNP ARBITRAGE

• Fonds sous-jacent créé et géré

par ACI GESTION

Devise EUR

Durée 5 ans

Sous-jacent
ACI MONACO GESTION Fund
“Retail C share”   ISIN code MCXXXXX0000
Universe: Equity Europe – Special Operations

Emetteur BNP Arbitrage (Rating A-)

Coupons Non

Prix d’émission 100% du nominal

Remboursement min. à maturité Aucun

Remboursement à maturité

Si Performance ≥ 0%: 100% + 155% x Performance
Si Performance < 0%: 100% + 100% x Performance

Performance = (NAV finale / NAV initiale) – 1

Exemples de 
rembourst à 
maturité, selon 
la performance 
du fonds à 
maturité :

Performance du 
Fonds = -15%

Performance du 
Fonds = -5%

Performance du 
Fonds = 30%

Performance du 
Fonds = 50%

Remboursement à 
100% + perf. du 

fonds , soit :

85%
Du nominal

Remboursement à 
100% + perf. du 

fonds , soit :

95%
Du nominal

Rembt à 100% + 
+155% perf. du 

fonds , soit :

146.50%
Du nominal

Rembt à 100% + 
+155% perf. du fonds

, soit :

177.50%
Du nominal

Caractéristiques

Exemple : EUR – 5Y   155% de participation
(capital non protégé)
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Fund performance < 0%

ACI Gestion Fund (retail « C » share)

Performance of the Fund

(Final NAV / Initial NAV - 1)

No Capital Protection

Redemption price  

at maturity

(in % of the nominal)

155% Participation

Les « Participation Notes » / outperformance

Exemple : EUR – 5Y   155% de participation
(capital non protégé)

QUEL EST LE SECRET ?
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Les certificats Twin-Win

◼ Possibilités de gains à la hausse comme à la baisse

◼ Parfait en phase de forte volatilité

◼ Attention présence d’une barrière
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Capped Twin-Win
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Les certificats Twin-Win
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Les certificats Twin-Win
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Les Reverses Convertibles

◼ Un Coupon ELEVE et GARANTI

◼ Une perte possible sur le capital

◼ 2 Scénarios possibles à maturité : 

◼ Spot > Strike : remboursé « au pair » 
100% + coupon

◼ Spot < Strike : capital à risque
X% + coupon



Page 23Intro Produits Structurés 2022 ACI Monaco March 2022 – Philippe GIORDAN

Les Reverses Convertibles

◼ Une variante : la « Sweet Reverse »

◼ Une barrière de protection

◼ Option Down and In

◼ Coupon moins élevé mais l’option ne s’active 
que si on touche un niveau prédéterminé

◼ Une autre variante : la Reverse « Worst-Of »

◼ Sous-jacents multiples !

◼ Option Worst-Of : dans le cas défavorable on 
reçoit la plus mauvaise performance d’un 
panier de sous-jacents.

◼ Le paramètre de corrélation rentre en scène…
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Les Reverses Convertibles
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Les Reverses Convertibles

MULTI SOUS-JACENTS
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Reverse Convertible à Barrière
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Reverse Convertible Worst-Of
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Les Reverses Convertibles

◼ Impact des paramètres de marché sur la cotation au secondaire

Sens de variation Impact Reverse Convertible

Spot sous-jacent

+

-

Volatilité du sous-jacent

+

-

Taux d’intérêt

+

-
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Les certificats Bonus

Bonus

Sous-jacent

Cours du sous-jacent

Performance

Niveau BonusPrix d’émission 

100%
Niveau Barrière

0

Bonus

Barrière

◼ Les certificats BONUS

Principe: - obtenir un « niveau bonus » élevé sauf si le sous-jacent touche la barrière
- si le sous-jacent monte au-delà, on reçoit la performance observée ! 
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Les certificats Bonus
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Les structures « Autocallable » type Phoenix

◼ La « PHOENIX » note 

◼ Coupons élevés sous condition

◼ Protection du capital sous condition

◼ « Autocallable »

◼ Triple barrière : 

◼ Une relative au coupon conditionnel

◼ L’autre relative à la garantie du capital conditionnelle

◼ La troisième relative au rappel anticipé du produit conditionnel



Page 32Intro Produits Structurés 2022 ACI Monaco March 2022 – Philippe GIORDAN

Payoff d’un Phoenix

A CHAQUE DATE ANNIVERSAIRE

• 8% de coupon si l’indice ne clôture pas à moins de 50% 
de sa valeur initiale

• Remboursement à 100 % (+ coupon) si l’indice clôture 
à plus de 80% de sa valeur initiale ➔ fin du Phoenix

• Au delà de 20% de baisse ➔ le Phoenix continue

A LA MATURITE (5 ans, si Phoenix non remboursé)

• Si l’indice clôture à plus de 80% de sa valeur initiale        
➔ remboursement à 100%

• Si l’indice clôture en dessous des 80% :

• mais n’a jamais perdu plus de 50% de sa valeur 
➔ remboursement 100% + le coupon 8%

• a touché 50% de sa valeur initiale pendant les 5 
ans ➔ on prend la perte de l’indice sur 5 ans

Temps

Indice

100%

80%

50%

Phoenix remboursé à 100 % 
(autocall)

Coupon de 8%

Le Phoenix continue

◼ Exemple Maturité 5 ans / Coupon 8 % / Barrières 50 % et 80 %
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Exemple Phoenix Note sur indice
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Phoenix Notes pricing
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Remarques conclusives

◼ Le prix des structurés dépend de paramètres de marchés et non de l’offre et de la demande

◼ L’animation par l’émetteur d’un marché secondaire demande de fortes capacités de pricing et une estimation parfaite du coût de 
couverture (selon les paramètres de marché)

◼ LA SALLE DES MARCHES EST EN RISQUE !

◼ LES ASSISTANTS-TRADER ET LE « RISK CONTROL » VEILLENT !

◼ MiFID 2 et PRIIPS obligent à déclarer les frais

◼ Le choix des paramètres de marché pour la couverture : des frais resteront cachés !

◼ Une asymétrie d’information entre client final et la salle des marchés persiste !
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Exemple de suivi d’un « book structuré » de trader en salle
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MERCI POUR VOTRE ATTENTION !
QUESTIONS ?


