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Un produit structuré, c’est : 

Une combinaison de placements sur titres classiques et de produits dérivés  
réunis en un titre émis par un établissement financier. 

 

 Le titre offre une espérance de rendement fixe ou variable 

 Le titre peut offrir une garantie partielle ou totale en capital 

 

 Flexibilité et variété des conditions 

 Choix d’un emballage marketing et juridique approprié 

 Cotation possible pour la revente 

 
 Une alternative ou un complément aux investissements traditionnels ! 
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Exemple d’un montage simple 

 

100%  

Capital 

Investi 

 

Zero Coupon 

 
PRODUIT 

STRUCTURE 

100% Capital 
Protégé  

A la maturité A l’émission 

Option 

GAINS 

Option 

Taux d’intérêt   
sans risque 

Option       
Plain Vanilla 

Option 
Exotique 

Pay-off à la maturité : 

100 % + Gains Option 
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Les termes utilisés 

 Titre du produit : Attention aux appellations marketing! 

 Sous-jacent 

 Maturité 

 Emetteur 

 Participation 

 Coupon 

 Barrière 

 Américaine 

 Européenne 

 Autocallable 

 Cap / Floor 

 Issue Price (%) 

   TERMSHEET 
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La cotation des Produits Structurés 

 OTC 

 Contact contreparties 

 Marché primaire / secondaire 

 Appel d’offres 

 

 BOURSES D’ECHANGE OTC SCOACH et DOTS (Marchés Suisse et Allemand) 

 SCOATCH en janvier 2007 par SIX Swiss Exchange à Zurich et Francfort 

 Marché de dérivés et de structurés (intégré à SIX au 1er janvier 2014) 

 Volume : 62 Md CHF en 2011 et 800 000 produits 

 Volume = -65% entre 05/11 et 04/12 

 DOTS créé mi-2011 

 Swissquote, UBS et Goldman Sachs 

 Non constitué en Bourse : moins de surveillance 

 Une plateforme de négoce OTC avec 38 000 produits (déc. 12) 
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Historique des produits structurés 

 Phases de développement 
 

 1990-91 : Les débuts 

 

 Mid 90’s : La démocratisation 

 

 2001-02 : La crise 

 

 2003-07 : Le nouveau départ 

 

 2008-10 : Un tournant 

 

 2011-2014 : La méfiance des investisseurs 
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Le succès des Produits Structurés 

 Chiffres sur le marché Suisse 
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Les clients et leurs problématiques d’investissement 

 Les distributeurs 

 

 

 

 Les investisseurs pour compte propre 

 

 

 

 Les fonds 
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Les avantages des Produits Structurés 

 Stratégies complexes non réplicables par l’achat de produits simples 

 Profil rendement risque bien déterminé 

 Réglage-fin possible de la prise de risque et du profil de rendement 

 Nouvelles thématiques : volatilité, inflation, corrélation… (meilleure diversification) 

 Amélioration de la frontière d’efficience du portefeuille-modèle 
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Les avantages des Produits Structurés 

Source: Martellini, Simsek, Goltz (2005), 

“Structured Forms of Investment Strategies in Institutional Investors’ Portfolios”, EDHEC publications 

 Etude de la frontière d’efficience avec / sans structurés, EDHEC, 2005 

Produit structuré : 

 Maturité 10 Y  

 Capital Garanti 

 Effet « High Watermark » 

sur les dates d’observations 

annuelles 
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Introduction à la Structuration 

 La composante de taux 

 Produits de court terme (< 1an) 

 Dépôts à terme 

 Papiers commerciaux 

 

 

 

 Produits de moyen et long terme (> 1an) 

 Obligation zéro-coupon 

 Programme EMTN  
(Euro Medium Term Note) 

 Taux Swaps 
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Introduction à la Structuration 
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Introduction à la Structuration 
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Introduction à la Structuration 

 La composante optionnelle « plain vanilla » 

 Options simples 

- Achat d’options 

- Vente d’options 

- Combinaisons 

 

 Option « CALL 0 » souvent utilisée dans les structurés 

- Prime composée uniquement de delta 

- Vega nul / Rhô quasi-nul 

- Sensibilité extrême au dividende (dzeta) 
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Options Plain Vanilla 

Payoff 

at maturity 

Underlying 

Price 

Payoff 

at maturity 

Underlying 

Price 

Payoff 

at maturity 

Underlying 

Price 

Payoff 

at maturity Underlying 

Price 

 Call / Put traditionnels 

PUT CALL 
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Options Plain Vanilla 

 Les 4 stratégies basiques selon scénario sur le sous-jacent 

 

ACHAT CALL 
 
 

Vue haussière 
Profit illimité 
Perte limitée à la prime 

 
VENTE CALL 

 
 

Vue légèrement baissière à neutre 
Profit limité à la prime 
Perte illimitée 

 

 
ACHAT PUT 

 
 

Stratégie baissière 
Profit max. = Strike - Prime 
Perte limitée à la prime 

 

 
VENTE PUT 

 
 

Vue légèrement haussière à neutre 
Profit limité à la prime reçue 
Perte max. = Strike - Prime 
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Options Plain Vanilla 

 Combinaisons d’options 

Gain

 Perte

 Gain net

Px1 Px2

Gain

 Perte

 Gain net

Px2 Px1

 

Gain 

 Perte 

 Gain net 

Px1 spot Px2 

 
Gain 

 Perte 

 Gain net 

spot Px1 Px2 

Gain

 Perte

 Gain net
Px1

Px2

Px3

 Perte
Spot



Page 26 Intro Produits Structurés 2015 ACI Monaco Février 2015 – Philippe GIORDAN 

Stratégies combinatoires 

 CALL SPREAD 

 Px1                            Px2 

Achat Call Px1 0 + + 

Vente Call Px2 0 0 - 

Position Finale 0 + 0 

Gain

 Perte

 Gain net

Px1 Px2
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Stratégies combinatoires 

 RATIO CALL SPREAD (ou encore « booster ») 

 Px1                            Px2 

Achat 1 Call Px1 0 + + 

Vente 2 Call Px2 0 0 -- 

Position Finale 0 + - 

 

Gain 

 Perte 

 Gain net 

Px1 Px2 
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Stratégies combinatoires 

 STRADDLE 

Gain

 Perte

 Gain net

Px1
spot

Px2
 Perte

Spot

Gain

 Perte

 Gain net
Px1

spot

Px2

 Perte
Spot

A l’achat A la vente 
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Introduction à la Structuration 

 La composante optionnelle « exotique » 

 Options Exotiques 

- Barrière activante / désactivante 

- Parisienne 

- Asiatique 

- Bermudienne 

- Binaire ou Digitale 

- Callable 

- Cliquet (ratchet) 

- Rainbow 

- Best-Of / Worst-Of 

- Outperformance (absolu) 

- Spread (relatif) 

- Corridor / Range 

- Lookback 

- (…) 
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Exemples d’options à barrière 

PAYOFF SI: 

TYPES D’OPTION  Barrière touchée Barrière non touchée 

CALL down and out 
down and in     
up and out 
up and in 

 zero 
 call standard 
 zero 
 call standard 
 

  

 call standard 
 zero 
 call standard 
 zero  

PUT down and out 
down and in     
up and out 
up and in 

 zero 
 put standard 
 zero  
 put standard 

 put standard 
 zero 
 put standard 
 zero 
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Options binaires 

 Cash-or-Nothing 

Payoff 

at maturity 

Underlying 

Price 

Underlying 

Long Call Short Call 

Long Put Short Put 
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Enveloppes / « Wrappers » 

 Medium Term Note (MTN) 

 Fonds à formule 

UCITS IV (Undertaking for Collective Investments in Transferable Securities IV)  
- Structure légale et flexible avec régulation européenne stricte (liquidité, transparence…) 

- Accès aux investisseurs privés et institutionnels à travers toute l’Europe. 

- Compatibilité PEA possible 

 Dépôt Structuré (Structured Deposit) 

 Certificat 

 Contrat Assurance-Vie 

 Enveloppe Sharia, ISR… 
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Conception d’une Term Sheet 

 La Term Sheet est une synthèse des conditions du produit structuré. Elle a valeur juridique. 

 Outre les termes et les conditions, la Term Sheet doit : 

 Etre basée sur un raisonnement clair et précis 

 Préciser la payoff de façon claire et sans doute possible 

 Éviter autant que possible les formules mathématiques complexes sans explication littéraire 

 Eviter autant que possible le jargon : Himalaya, Down-and-out, Capped Speed Phoenix… 

 Donner des exemples de pay-off finaux avec notamment des scénarios extrêmes 

 Donner une idée claire de la perte maximale encourue et du coût d’opportunité éventuel 

 Spécifier l’absence ou le niveau de la garantie de capital 

 Définir clairement ce qui est garanti (coupon, capital…) 

 Définir qui garantit le capital, qui est l’émetteur, son rating… 

 Donner éventuellement un back-testing du produit 
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MIFID novembre 2007 

 MiFID : Markets in Financial Instruments Directive  

 27 états EU + Islande, Lichtenstein et Norvège 

 Harmonisation + formalisation et renforcement de la protection des investisseurs 

 Principe de « Best Execution » et de transparence  

 Obligation de recueillir des informations sur les objectifs d’investissement et les 
connaissances des clients 

 Séparation clients Professionnels / Professionnels sur demande / Clients Privés 

 

 Tout ce qui est différent des actions et des obligations = un actif complexe 

 Le produit doit être approprié et censé 

 Le couple rendement / risque doit être compris par le client final 

 Le client est mieux protégé 
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MIFID novembre 2007 
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Conception d’une Term Sheet 

 Client « Retail » (au sens de MiFID) 

 Client « Professionnel » (au sens de MiFID) 
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La problématique de la cotation sur le marché secondaire 

RETAIL 

COMPTE PROPRE 

Valo – Marché secondaire 

Valo – Marché secondaire 

3 ANS 

15 JOURS 

5 ANS 

10 ANS 

3  MOIS 4 MOIS 

Valo – Marché secondaire 

NEGOCIATION 

COMMERCIALISATION 

DEAL 

PRIVATE BANKING 

1 MOIS 1 MOIS 
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Automatisation – Plateformes automatisées 

 Alpha Structured Products – Exécution électronique 
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Automatisation – Plateformes automatisées 

 Alpha Structured Products – exemple de « CLICK AND TRADE » 
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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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Les certificats Twin-Win 

 Version avec leverage 

Barrière 
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Eléments à disposition du structureur 

 Call 0  Call ATM 
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Eléments à disposition du structureur 

 Put (achat ATM)  Put D&O 
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Eléments à disposition du structureur 

 Put (vente OTM)  Call (vente OTM) 


