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L’assurance-vie face
aux nouveaux instruments
financiers et a la déréglementation*

par

Nigel J. Sedgwick™*

Deregulation is the outcome of the unification of the industry
throughout Europe. Insurance companies have been slow to react to
the sweeping change we are witnessing. This is partly owing to the
legislation in force in each of the member countries. But, with the
emergence of a single European market, the situation is beginning to
change.

According to the author, Nigel J. Sedgewick, insurers, while
remaining competitive, should adopt a more offensive stance by not
only gaining more control over general expenses, but also by
broadening their range of products to include caps, floors, swaps
and others.

N

La déréglementation est la réalisation de 1’unification de
I’industrie dans toute 1’Europe. Les compagnies d’assurances ont, a
ce jour, réagi beaucoup moins vite aux changements profonds qui se
produisent actuellement. Cet état des choses est dii en partie a la
réglementation en place dans tous les pays membres ; mais les
choses sont en train d’évoluer. Il ne fait aucun doute que les
assurances jouent un réle déterminant dans le secteur des services
financiers et que la réalisation du marché unique passera
obligatoirement par le démantelement des barrires existantes.

* . N o = o ’ .
Nous remercions l'auteur ainsi que 1'éditeur de la revue L’ Assurance Frangaise
pour leur aimable autorisation de reproduire cet article, publié dans le numéro 620 du 15
au 31 décembre 1990.

Responsable du développement des produits assurances, Financial
engineering unit Citibank, Londres.
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Un des demiers obstacles que doit maintenant franchir 1a
Commission curopéenne concerne la liberté dc vente dans toute
I’Europe. Ce processus amorcé il y a plus de 25 ans lors de la
création des marchés (e la réassurance s’est étendu peu a peu a des
marchés plus larges. A présent cependant, il se heurte aux
réglementations nationales. Les assurcurs opérant directement sur le
marché ont le droit de monter des op€rations sur tout le territoire de la
Communauté, sous réserve toutefois d’autorisations locales, cc qui
les a amenés a étre enfermés dans un véritable carcan, étouffant toutc
innovation commerciale.

En fait, I'industric suit un sentier battu : les banquces, lcs
sociétés d’investissement et récemment les caisscs d’épargne 1’ont
toutc emprunté avant. Le processus s’accélere : il nc s¢ passc pas un
jour sans qu’on nous annonce un joint-venture avec des banques,
clc. voire une reprise.

Lorsqu’il s’agit d’une reprise, on assiste a des prix jugés par
certains excessifs voire fantaisistes. Les banquicrs notamment, sont
de plus en plus intéressés par le scctecur des assurances pour la
raison—non des moindres— qu’il se développe bien plus vite que
lcur propre activité. Les banques sont dans 1’obligation d’étendre la
gamme de leurs produits surtout cu égard a lcurs taux fixes tres
élevés, et I’assurance leur offre unc solution idéale. Les banques sont
tres portées a s’adjoindre ce type d’activité ct qui d’autre est micux
placé, pour les y aider, qu’un partcnaire dans les assurances ?
Qu’impliquent ces changements pour notre secteur ?

Les secteurs financiers et industriels font la une des journaux.
La concurrence devient sensiblement plus apre. Prenons I’exemple
de la RFA, ou I’on assiste a une course cffrénée aux primes liées aux
nouvcelles souscriptions. Tout bien considéré, on peut s’attendre a ce
que les choses deviennent plus difficiles. La libéralisation financiére
signifiera en fin de comptc plus de concurrence. L’efficacité accrue
du marché unique aboutira sans doute a une surcapacité dc 1’offre
d’assurance. Les assurcurs vont devoir s¢ battre davantage, non
sculement entre cux mais aussi contre ccs nouvcaux venus sur le
marché que sont les banques opérant au niveau de 1’épargne
individuclle. La seule ligne de défense réelle pour les assurcurs sera
d’offrir aux souscripteurs de polices ou aux distributeurs une
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solution plus avantageuse, ceci se fera en grande partie aux dépens
des profits.

Concurrence accrue et pression sur les marges vont forcer notre
industrie a analyser son propre fonctionnement. Les assurances
forment un secteur complexe aux multiples facettes. En méme temps
qu’a la réduction des marges, on assistera a une accentuation de la
polarisation des activités de basc de cette industrie. Dans le pire des
cas, ceci pourrait signifier la sous-traitance de certaines opérations de
base ; dans le meilleur, une accélération de la décentralisation. C’est
la distribution qui est la clef de la croissance et du développement de
notre sccteur d’activité. Le poste le plus important des charges
d’exploitation apreés celui des sinistres est celui des frais
commerciaux. Il n’est pas trés surprenant donc que, partout en
Europe, les compagnies d’assurance s’arrachent agents, courtiers,
agents immobiliers, sociétés de mailing, etc. afin d’obtenir
I’exclusivité de leurs services.

Assureurs et importance du revenu des investissements

C’est dans ce domaine notamment que de nombreux assureurs
ont profité de ce que I’on considere souvent comme une association
naturelle entre les banques et les compagnies d’assurance, bien que
I’on puisse se demander dans quellc mesure les assureurs désirent
devenir redevables de ces mémes distributeurs puissants qui
contr6lent les fichiers-clients. Dans le passé, les placements
financiers ne constituaient qu’un revenu modcste pour les assureurs,
assimilables a leurs ycux a une protection contre des résultats plus
mauvais prévus en mati¢re d’assurance. Dans le marché actuel, c’est
larentabilité de la profession qui est cn jeu. Actuellement, le revenu
des investissements compense les fréquentes pertes ducs a la
couvcerture de risques IARD et assurent1’avantage concurrentiel des
produits épargne et vie.

Les tendances sont évidentes pour tous: d’un co6té,
I’'amélioration des résultats des placements, dc 1’autre la dégradation
des résultats de 1’activité assurance. Et I’écart ne cesse de se creuser.

Les responsables des investissements occupent une place de
plus en plus importante. Le poste investisscments €tait auparavant un
service du département de la comptabilité. Il constitue maintenant un
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scrvice a part entiére et a servi de tremplin & de nombrcux hauts
responsables de la profession. Le poste des investissements doit
prendre de I'importance : tout d’abord en raison de la modcemisation
des marchés, cnsuite cn raison du développcment des contrats
d’assurance-vie liés aux investissements, ¢t enfin cn raison de la
baissc des tarifs d’assurancc provoquéc par la concurrence.
L’argument sclon lcquel lcs résultats liés a I’assurance seraicnt plus
importants que ccux liés aux investissements, cst de plus en plus
difficile & comprendre.

Ces produits nc sont pas, ct nc doivent pas étre considérés
comme unc fin en soi, mais plutdt comme faisant partic d’unc
philosophic d’investissement global dont Ie but est d’obtenir du
marché les meilleurs résultats possibles.

Maitriser les frais généraux

La concurrence de plus en plus dpre créera une pression
constante sur les assurcurs pour qu’ils réduisent le niveau dc leurs
dépenses. Le poste le plus important est celui des frais commerciaux.
I1 reste & déterminer dans quelle mesure les assureurs pourront le
maitriser. La rationalisation des fonctions administratives tout comme
I’introduction de I'informatique contribuera a réduire les dépenscs.
Un probléme bicn spécifique risque de sc poscr, je crois, sur Ic
marché international de la vente de produits d’assurance, dans la
mesurc ou les compagnics seront obligées de maintenir une préscncc
locale dans chacun des pays en question.

Dc plus cn plus, I’accent sera mis sur le développement dc
nouvecaux produits, les assurances s’cfforcant d’offrir a I’assuré un
mcilleur produit tant du point de vue « qualité prix » que du point dc
vuc de la satisfaction dec ses besoins. C’est 1a aussi quc lcs
instruments financicrs de remplacement devraient joucr un rdle
décisif. La récente augmentation du nombre d’instruments liés aux
investissements ¢t a I’assurance-vie nous offre un bon exemple.

Ces instruments donnent a I’investisseur acces aux marchés a
trés haut risque, par le marché a terme, tout en offrant unc garantic a
son capital. Ces garanties proviennent presque exclusivement des
marchés d’instruments de remplacement, bien que 1’achceteur final
s’cn rende rarement comple,
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Etendre la gamme de produits et rester compétitifs

Enfin, nous assisterons a une spécialisation croissante du
marché. Les compagnies devront sc demander si elles sont vraiment
en mesurc d’offrir une gamme de produits aussi étendue que celle
offerte actuellement, tout en restant compétitives.

Pour clore ce chapitre, le processus de déréglementation
conduira, & mes yeux, inéluctablement a une concurrence renforcée.
Ceci a son tour obligera les compagnies d’assurance a se concentrer
sur leurs activités de base. La fonction distribution et la fonction
investissements notamment seront amendées a se développer.

Les instruments financiers de remplacement sur le marché
actuel entrent dans dcux classes bien distinctes : ccux qui comportent
une obligation et ceux qui confeérent un droit. Dans tous les cas, il
faut se rappeler qu’il y a deux parties en cause : un acheteur et un
vendeur dc I’instrument. Plagons-nous du point de vue de 1’acheteur.

Caps, floors, swaps et futurs

Les obligations sont constituées par les caps, les floors, les
swaps et les futurs. La plupart de ces instruments seront liés au
risque des taux d’intérét et non aux actions, bien qu’il y ait quelques
exceptions en ce qui concemne les swaps et les futurs. Pratiquement
toutes ces obligations peuvent étre converties en options et cela ajoute
bienentendu une autre dimension a leur utilisation.

Le cap et le floor

Deux des plus simples et peut-€tre les plus connus des produits
de remplacement sont les caps et Ics floors. Qu’est ce qu’un cap ? Un
cap est un instrument qui limite le risque de 1’acheteur contre une
hausse dcs taux d’intérét a court terme. L’acheteur d’un cap convient
d’un certain nombre de termes et de conditions avec le vendeur.
Ceux-ci incluent la durée du contrat, la référence fixant le taux
variable (ce peut étre par exemple lc libor ou son équivalent), un taux
de base et bien sir la prime d’achat.

Lors de chaque fixation, le taux variable est comparé au taux de
base. Si le taux variable est supéricur au taux de base, alors
I’achetcur percevra la différence, versée par le vendeur. L’utilisation
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la plus simplc ct la plus évidente dec ce produit convient j
I’ecmprunteur d taux variable qui désire limiter le risque d’unc hausse
des taux.

Le symétrique d’un cap est connu sous Ie nom de floor. Etant
symétrique, il limite par conséquent Ic risque de I"acheteur contre unc
baisse des taux variables. Le floor a exactement les mémes termces ct
conditions que le cap. A chaque fixation du taux variable, ¢’cst-2-
dire, par rapport au cours de base et si le taux variable descend en
dessous du taux de base, alors 1’acheteur percevra la différence. L
cncore, 'utilisation la plus évidente de cc produit concerne
I'investisseur dépositaire de placements a taux variable qui désire
limiter le risque d’unc baisse des taux variables. L’investisscur
achete le floor ct, dans le cas ou les taux & court tecrme tomberaient
cn-dessous du taux de base, Ics investissements de son portefeuille
scraicnt protégdés par les résultats du floor.

Caps ct floors sont, commc vous pouvcz le constater, des
produits simples. Ils sont couramment traités par lc biais
d’opératcurs en Boursc tels que la Citibank. Ils apparaissent
é¢galement sous d’autres formes : un bon exemple fut 1’'émission
récente d’une obligation d’un type inhabituel par la société Anglia,
unc « building society » britannique a couverture nationale.
L’obligation fut baptiséc Reverse floater (obligation a taux variablc
inversée) ct rapportait, a peu de choses pres, un taux nominal égal a
22,75 % moins lc libor, sur unc base semestriclle. Si I’on rcgarde
I’aspect économique de cette transaction, 1’achetcur de cetie
obligation ne fait autre chosc que d’acheter un floor & un taux de basc
dc 22,75 %. Autrcment dit, I'investisscur du Reverse floater aurait
pu réaliser la méme transaction en faisant appel au marché dcs
produits de remplacement ; ce faisant, il aurait séparé les divers
éléments de risque de Pactif, qu’il aurait traités séparément. 11 aurait
presque a coup sdr réalisé un meillcur prolit, ainsi qu’un mcillcur
contrOle de scs liquidités ct de la qualité du crédit de I’actif final.

Cap et floor sont souvent combinés comme le montre I’exemple
du collar. Un collar est la combinaison d’un cap et d’un floor dans
laquelle 1’acquéreur achéte un cap ct vend un f(loor. A titre
d’exemple, Ic collar est acquis pour un cofit zéro avec un taux de
basc sous le cap fix¢ de telle sorte que la prime pergue & 1’achat du
cap soit égale a la prime versée i la vente du floor.
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Tant que le taux variable est sous le floor de base, 1’acquéreur
paie la différence. Lorsque le taux variable se situe entre la valeur du
cap et du floor de base, aucun versement n’est effectué et lorsque le
taux variable s’éléve au-dessus du cap de base, la différence est
versée.

La encore, on constate I'intérét évident de ce produit pour
I’emprunteur de taux variable qui désire limiter ses pertes en
sacrifiant une partie de ses gains. En fait, il aura réduit le coit de son
emprunt a 1’écart étroit existant entre le cap de base et le floor de
base.

Les caps et les floors sont des outils tres efficaces pour la
gestion de trésorerie au jour le jour. Ils peuvent étre utilisés pour
protéger les liquidités contre des variations des taux d’intérét a court
terme ou bien ils peuvent étre utilisés pour réaliser des bénéfices
ultérieurs. Dans un cas comme dans 1’autre, utilisés de fagon
judicieuse ils constituent unc méthode efficace pour améliorer le
rendement.

Les swaps

Les swaps (échanges) sont parmi les instruments financiers les
plus puissants et les plus souples disponibles aujourd’hui. Ils sont
aussi parmi les plus liquides. Nous pouvons citer ici, a titre
d’exemple, le montant des swaps souscrits a 1a Citibank de Londres,
qui dépasse les 40 milliards de dollars US de principal. Dans sa
forme la plus simple, un swap de taux d’intérét est une transaction de
cash-flow (marge brute d’auto-financement) entre deux parties. Pour
une période spécifiée, portant sur un principal fixe, les deux parties
échangent leurs engagements : dans le premicr cas, celui-ci consiste
averser un intérét a taux fixe sur le principal et, dans le deuxi¢me, a
verser un intérét a taux variable. En fait, ne sont réglés quc les
versements nets. Le marché des swaps a vu le jour sur le marché des
obligations émises pour le compte des sociétés commerciales. Ici, les
emprunteurs faisaient 1’arbitrage de leurs intéréts respectifs, sur les
marchés a taux fixe et a taux variable. Il est devenu aujourd’hui un
vaste marché actif et complexc de la gestion des risques liés aux taux
d’intérét. Les utilisations pour les investisseurs institutionnels voire
pour I’emprunteur sont multiples.
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Revenons a la création de actif composite a taux fixe a long
lerme. Il s’agit de Iachat d’un actif a taux variable, avec lequel on
souscrit a un swap pour la période requise. Pendant cette période,
I’investisseur verse le taux variable et pergoit le taux fixe. L actif 3
taux variable peut étre pour une période identique. Ou bicn le
responsable des investissements peut investir pour des périodes plus
courtes, comptant sur son cxpertisc c¢n maticre de gestion de
trésoreric pour atteindre Ie taux variable, ou micux, un taux supéricur
pendant la vie du swap. Les cash-flows qui ont récllement licu sont
simples : sous I'actif, I'investisscur pergoit Ie revenu a taux variable,
sous le swap le revenu a taux variable cst versé et Ic revenu a taux
fixe pergu. Ainsi, on se trouve dans unc position nette ot 1’on pergoit
le revenu fixe. Les raisons pour souscrire a un swap d’actifs sont
doubles : I'achat d’unc valeur a taux fixe implique la gestion des
risques liés aux taux d’intérét. I est de tradition que cette gestion soit
assurée par I’émettcur de la valeur; dans le cadre d’un swap
d’actifs, nous avons cffcctivement séparé la gestion des risques liés
aux taux d’intérét ct nous I'avons intégrée au marché des swaps.

Ce faisant, nous avons accompli dcux choses. En premicr licu,
le marché des swaps fonctionne grice a des facteurs différents de
ccux qui animent Ie marché des obligations émiscs pour le compte de
sociétés commerciales ct, cn conséquence, |’investisscur réalisc,
habitucllement, unc haussc des taux dc rendement significative ;
dcuxi¢mement nous augmentons la souplesse dont peut disposer le
responsable des investissements. Grice a une gestion indépendante
des risques 1iés aux taux d’intérét, cclui-ci s¢ bome a la gestion du
portefcuille court terme. Ainsi, il est @ m&me de gérer a la fois crédit
ct rendement. L’étenduc de la hausse du taux de rendement appelée
réquemment Ie swap spread (¢cart du swap) varic dans lc temps.

I existe, cependant, une variation du swap — le swap de
devises. Le swap de devises ressemble au swap de taux d’intérét a
cela pres que les engagements de chaque contrepartic ont trait a des
deviscs différentes. Au jour de la misc en place du swap, les dcux
contrepartics s’¢changent leur principal a un taux de change convenu.
L.es versements d’intérét sont échangés pour toute la durée du contrat
ct, a échéance, les principaux sont rééchangés précisément au méme
taux de change que celui appliqué au départ. Comme dans toute
transaction de swap, ne sont versés que des paiecments ncts. On sc
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sert fréquemment du swap de devises pour échanger efficacement
capital et revenu. Le rééchange des principaux a lieu au méme taux de
change que celui appliqué a la mise en place du swap. 1l est vrai
cependant que la valeur d’une devise, par rapport a une autre, varic
au fur et & mesure que le temps passe, c’est-a-dire qu’on traite
d’avance. Ce changement de valeur est di aux différences de taux
d’intérét appliqués sur les devises en question. Prenons I’cxemple
d’un investisseur qui investit dans dcs actifs étrangers a taux de
rendement bas avec cependant une plus-value élevée ; je citerai a titre
d’exemple des actions en yens.

Une part de la plus-value est constituée par la hausse prévue du
yen vis-a-vis de la devise dans laquelle vous investissez
habituellement. Cette plus value peut étre transformée en revenu
grice au swap avec des conséquences évidentes sur les positions en
capitaux ct en revenus de l’investisscur. Comme il a déja été dit, le
swap est un instrument extrémement adaptable et, a cet égard,
abordons brievement quelques unes de ses utilisations les moins
habituelles. Certaincs cxistent déja, d’autres sont en train d’étre
mises au point.

Le swap de taux d’intérét peut €tre étendu en tant que produit
générique pour couvrir n’importc quel cash-flow. Un swap est avant
tout un outil de gestion des risques liés aux taux d’intérét. A ce titre,
il peut Etre utilisé pour gérer les risques inhérents a n’importe quel
type de cash-flow.

Ainsi, un marché de swaps peut étre utilis¢ pour créer des actifs
sans coupon dans n’importe quelle devise convertible. De méme, il
peut ¢tre utilisé pour créer des actifs a taux nominal variable. Les
permutations sont infinies. Une des utilisations les plus novatrices de
ce marché est constituée par ce que je nommerai I’assurance-finance.

Outre les swaps dans le cadre des taux d’intérét, on s’intéresse
de plus en plus aux swaps pouvant opérer soit dans des marchés de
remplacements, soit de marchés a marché. Ainsi, le swap
dettes/actions. Dans ce cas, une contrepartic verserait un taux
d’intérét lié a une dette et I’autre contrepartic un taux d’intérét 1ié aux
actions, par exemple 2 I’'indice dcs cent plus grandes valeurs du
Financial Times (Footsie). Ce type de swap pourrait étre utilisé par

I’institutionnel qui souhaite suivre un indice tel que le Footsie. Ce
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scrait unc manicre tres cfficace de le faire dans la mcsurc ou
I’investisscur n’aurait qu’a gérer un portefeuille d’obligations qui
produirait un revenu a verser d’apres les termes du swap.

Le deuxieme exemple est celui du swap d’indices. Dans cc cas,
les dcux partics échangent des paicments d’apres 1’évolution
d’indices dilférents. D’aprés moi, ceci est peut-étre une des
structures potenticlles les plus intéressantes du swap ct dont les
applications sont tr¢s étenducs. Prenons par exemple le cas de
I’investisscur institutionncel qui souhaite investir & I'étranger. 11 serait
cxtrémement intéressant pour lui de pouvoir disposcr d’un swap aux
termes duquel il paicrait I'indice national ct percevrait cn ¢change
I’indice étranger pay¢ par I’investisscur étranger. L’ intérét pour le
correspondant étranger serait identique. Les avantages potenticls de
cette structure sont tres variés : clle permet d’éviter Ies coldts dus a
I'investissement a I’étranger, le risque financier sc limite a I’évolution
du marché¢ national ct de plus, d’autres économics sont  cnvisager
telles des crédits d’impdts. Tous les engagements abordés jusqu’a
présent commencent deés le début de la transaction ; néanmoins, Si
I'cngagement cst reporté a une date future, alors la transaction
devient un Futur : ¢t toutes les structures de taux d’intérét que j’ai
précédemment décrites peuvent s appliquer sur Ics Futurs, avec les
mémcs applications.

Le concept de Futurs s’étend & d’autres marchés, allant de
produits tels lc pétrole, le jus d’orange congelé, clc... jusqu’aux
actions ct aux indices tels le Footsic. Les Futurs sont
fondamcntalement similaires aux transactions Spot ; Ic prix du Futur
cst simplement le prix Spot auquel on ajoute les frais
d’acheminement a la charge du vendcur. Sur certains marchcs, en
clfet, Ies frais d’acheminement pcuvent Etre négatifs.

Les options

Lcs options conferent des droits a I’acheteur ct par conséquent
déterminent les obligations du vendeur. Le droit d’acheter s’appelle
un call ct le droit de vendre un put. 11 est possible de nos jours dc
spéeuler sur des options pour n'importe quclle mati¢re premicre ou
instrument f{inancicr. L’étenduc de ces instruments cst illimitée ct
avece le temps qui m’est imparti il me scra difficile de fairc plus que
d’cffleurer un si complexe sujet. De ce fait jc vais me limiter
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principalement aux instruments et produits dont j’ai déja parlé. En
général, on fait usage d’options pour une ou deux raisons : soit pour
couvrir une autre opération plus risquée, soit pour se placer
stratégiquement afin d’obtenir un effetde levier. On les traite dans les
Bourses internationales ou bien en hors cote par I'intermédiaire d’une
banque ou d’autres institutions. Tous les produits a taux d’intérét
précédemment décrits, c’est-a-dire les caps, floors et swaps peuvent
¢tre traités comme des options, ¢’est-a-dire que 1’on peut acheter ou
vendre lc droit d’entrée au cap, floor ou swap a une date fixée au
préalable selon des termes convenus lors de 1’accord.

Considérons un investisseur qui désire créer un actif a taux fixe
a long terme, mais qui pour une raison quelconque ne veut pas
s’exposer a un risque de taux d’intérét quel qu’il soit. Je veux dire
par 1a qu’il peut €tre amené a vendre 1’actif avant 1’échéance et qu’il
ne peut pas se permettre de s’exposer a une variation de taux d’intérét
qui entrainerait une modification de la valeur de son actif.

En effet, I’investisseur souhaite se batir un taux fixe pour son
actif avec une option de put pour le revendre au méme taux auquel il
fut acquis voire a un meilleur taux. Pour atteindre cet objectif,
I’investisseur procéde de la fagon suivante : il doit acheter un actif a
taux variable au pair, pour ensuite 1’échanger contre un taux fixe
selon 1’échéance souhaitée. Il achete ensuite une option d’achat de
swap qui est en fait un swap inversé (par rapport au swap initial) et
qui se déclenche dés que le taux du swapinversé devient égal au taux
du swap initial, a échéance égale. Si, durant la vie de D’actif
composite a taux fixe, la vente s’avere nécessaire, I’investisseur doit
procéder de la maniere suivante. En cas de hausse des taux de
rendement, I’investisseur sera obligé d’exercer 1’option, auquel cas le
swap sera annulé. Le swap est donc annulé soit au méme taux, dans
le cas ou 1’option est exercée, soit a un taux plus élevé, ce qui
représentc un gain pour l’investisseur. Celui-ci conserve ainsi en
effet un actif a taux variable qui peut €tre vendu au pair, lui rendant le
prix d’achat initial ainsi que le profit potentiel.

Il existe maintenant un marché d’options et de valeurs en
indices en pleine croissance. Les options sont négociées hors cote
dans les Bourses intemationales ou bien sous forme de warrants
(droits de souscription) rattachés ou détachés d’emprunts ou d’autres
émissions obligataires. Quelle que soit la forme de 1’option, elle
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confere a I’acheteur le droit d’acheter ou de vendre une action
déiecrminée sur un indice notionnel a un prix préétabli, a unc date
ultéricure.

Des options de ce type peuvent offrir a I’investisseur de
nombreux avantages. Elles pcuvent étre utilisées pour prendre des
positions stratégiques a endcttement €levé, ’cffet de levier ainsi
obtenu permettant a I’investisseur de réaliser des bénéfices bien
déterminés, ou dc se construire des portefeuilles d’actifs composites.
Ou bien clles peuvent étre utilisées par I’investisseur en contrepartic
de son propre portefeuille d’actifs. L’investisscur peut souscrire des
options en contrepartie de son portefeuille afin d’augmenter ses
rentrées globales. Si, par exemple, il est indifférent pour
I’investisscur d’acheter ou de vendre une valeur déterminée, il se
peut qu’il décide d’attendre un mois sur la valcur ct de souscrire une
option d’achat a un mois sur cette valeur, plutt que de vendre tout
de suite : si I'option est exercée, il ’aura venduc au prix prévu,
sinon il se retrouve dans la mémc position qu’avant. Dans un cas
comme dans 1’autre, il aura pergu les revenus de la prime. Un des
sccteurs Ies plus intéressants des options sur valeurs est celui des
nouvclles émissions.

Cec sont des émissions proposant des options a tiroirs aussi bien
4 I’intention de I’émetteur qu’a 'intention de 1’investisseur.

L’émission dénommée « Lyon » constitue un excellent
cxemple. Ceci est une valeur coupon z¢ro a taux fixe convertible
dans les fonds de participation de I’émetteur au gré de I’investisseur.
Elle pecut étrc remboursée au gré de I’émettcur comme au gré de
I’investisseur. Les termes de la mise en application de chacune des
options sont définis au départ. Il est intéressant de noter que lcs prix
a la hauteur desquels I’émetteur ou I’investisseur pcuvent étre
rcmboursés augmentent avec Ic temps. Eu égard au nombre
d’options a tiroirs dans ce produit, son analyse n’est pas une mince
affaire, ct je suggeére que I’'on ne s’y attarde pas aujourd’hui. Ceci
n’cst qu’un cxemple de la présence accruc des options cn valcurs ct
cn taux d’intérét sur les marchés, quoiqu’elles soicnt Iégerement
camouflécs.

Le marché de I’assurance devient dc plus en plus compétitif, ct
de ce fait le réle du responsable des investissements devient de plus
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en plus important. Le monde des instruments financiers de
remplacement est vaste et complexe. A condition qu’ils soient
compris et employé€s de fagon judicieuse, ils offrent a I’investisseur
une autre corde a son arc dans une lutte de plus en plus dpre pour
obtenir un meilleur retour sur investissement.

L’investisseur peut choisir de ne pas se servir de ces
instruments, mais je lui conseillerais de ne faire ce choix qu’en
compléte connaissance de cause. L’investisseur qui choisit tout
simplement de négliger ces marchés court le risque de plus en plus
grand d’étre laissé pour compte.
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