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Introduction

Introduction

RISQUES DANS LE COMMERCE DES VALEURS MOBILIERES

I.  Objectif et sommaire

Si le commerce des instruments financiers comporte
une part de chance, il implique également des risques
financiers. Pour comprendre les différents instruments
financiers ainsi que détecter et atténuer les risques
afférents, il est nécessaire de connaitre leurs caractéris-
tiques et risques essentiels. C’est la raison pour la-
quelle le droit en vigueur dans I’Espace économique
européen et la loi liechtensteinoise sur les services
d’investissement (Wertpapierdienstleistungsgesetz,
WPDG), imposent aux banques les points suivants:

o elles doivent agir avec intégrité, honnéteté et profes-
sionnalisme dans le meilleur intérét de leurs clients
lorsqu’elles fournissent des prestations dans le do-
maine des titres;

e elles doivent mettre a la disposition de leurs clients
actuels et futurs les informations idoines sur les ins-
truments financiers qu’elles proposent, et ce, sous
une forme compréhensible.

Dans le cadre de cette obligation Iégale, nous souhai-
tons, par la présente brochure, informer nos clients sur
les notions de base, les principaux types d’instruments
financiers ainsi que les risques inhérents.

Dans la PREMIERE PARTIE, nous présenterons
brievement les risques généraux potentiels liés aux
placements dans les instruments financiers.

Dans la DEUXIEME PARTIE, nous examinerons
plus précisément les caractéristiques et les risques de
certains groupes d’instruments financiers. Le risque
signifie ici que le rendement escompté du capital
investi n’est pas atteint et / ou que le capital investi

est perdu partiellement ou en totalité. Selon la configu-
ration du produit, ces risques peuvent avoir diverses
causes, que ce soit au niveau du produit, des marchés
ou des émetteurs. Ces risques ne sont pas toujours
prévisibles a I’avance, c’est pourquoi les explications
proposées dans cette partie ne sauraient étre conside-
rées comme exhaustives. En raison des mouvements
observés dans le commerce des valeurs, la présente
brochure ne peut prétendre illustrer en détail tous
les instruments financiers et groupes de produits
possibles et imaginables. Par conséquent, cette bro-
chure ne consiste en aucun cas en un ouvrage de refé-
rence.

Dans la TROISIEME PARTIE, nous nous intéres-
sons particuliérement aux placements sur les marchés
émergents, aux garanties et au prét de titres.

Pour compléter les informations présentées en
premiére et deuxieme partie, vous trouverez en
ANNEXE 1 un tableau récapitulatif de certains ins-
truments financiers, avec leurs caractéristiques et leurs
risques propres.

S’agissant des notions et termes techniques utilisés
dans cette brochure, nous nous appuyons sur la termi-
nologie déja employée par le législateur. L’expression
«instrument financier» est utilisée dans cette brochure
comme un terme générique englobant tous les titres,
droits-valeurs et dérivés, autrement dit méme ceux qui
ne sont pas standardisés, mais peuvent étre négociés
sur une bourse et / ou un marché réglementé. Une liste
exhaustive des produits financiers concernés figure a
I'annexe 1, section C de la loi liechtensteinoise sur les
services d'investissement. Pour plus de clarté, une co-
pie de cette liste est jointe a 'ANNEXE 2 du présent
document. Le terme «valeurs», également employé,
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englobe tous les titres négociables et fongibles sur le
marché des capitaux.

Nous vous invitons a lire attentivement cette brochure
et a vous adresser a votre banque pour toute question
non résolue.

Il. Ledroit duclient a I’'information
aupres de la banque

Que comprend le droit a I'information du
client vis-a-vis de la banque?

Conformément a la loi liechtensteinoise sur les ser-
vices d’investissement, les banques sont tenues de
fournir & leurs clients une description générale du type
et des risques des instruments financiers avant la pres-
tation de services. Les caractéristiques du type
d’instrument financier concerné ainsi que les risques
qui y sont liés doivent y étre expliqués de maniere
suffisamment détaillée. En conséquence, la présente
brochure d’information s’inspire des caractéristiques
habituelles des produits et explique de maniere géné-
rale les différents instruments financiers et les risques
qui leur sont associés. Elle n’informe pas sur les
risques d’un instrument financier particulier. En tout
état de cause, le risque résultant de la solvabilité de
I’émetteur d’un produit dépend toujours du cas
d’espece, et I’investisseur doit donc y préter une atten-
tion particuliere. En fin de compte, c’est toujours la
forme concrete d’un produit qui détermine son risque.
La présente description ne peut donc pas remplacer les
descriptions de produits de I’émetteur ni I’examen
approfondi du produit concret par I’investisseur.

Descriptif des produits des émetteurs
d’instruments financiers

Les instruments financiers faisant I’objet d’une offre
publique doivent obligatoirement étre décrits dans un
prospectus. Celui-ci peut étre demandé directement
aupres de I’émetteur. Il peut également étre en partie
consulté sur Internet. En régle générale, I’émetteur
dispose également de «termsheets» ou listes de condi-
tions, qui regroupent les informations essentielles rela-
tives a I’instrument financier concerné et présentent en
particulier ses risques concrets, ainsi que d’éventuels
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garants. Dans la mesure du possible, votre banque
vous remettra ces documents.

Conséquences fiscales et juridiques
diverses

Les placements dans des instruments financiers peu-
vent impliquer une charge fiscale qui réduira le revenu.
L’achat, la détention ou la vente d’instruments finan-
ciers peuvent parfois étre soumis a des réglementations
fiscales (par ex. déduction de I’impdt & la source) en
dehors du pays de domicile de I’investisseur. Cette
brochure n’aborde ni les conséquences fiscales et leur
implication sur votre situation fiscale personnelle ni les
autres effets juridiques (par ex. obligation de déclarer)
des transactions de titres. Nous vous recommandons de
Vous renseigner par vous-méme ou de vous faire con-
seiller par un professionnel.
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Risques géenéraux liés au placement dans des instruments

financiers

I. Risques généraux des instruments
financiers

Risque de I’émetteur

(risque de solvabilité)

La solvabilité décrit la qualité d’un débiteur découlant
de sa solidité commerciale et de son honorabilité. La
solvabilité reflete ainsi également sa capacité de paie-
ment. Le risque de I’émetteur représente le danger lié a
la capacité de paiement d’un débiteur, c’est-a-dire
I’incapacité potentielle de remplir, intégralement ou a
I’échéance, ses obligations, telles que le versement de
dividendes ou d’intéréts, le remboursement, etc. Ce
risque peut étre évalué a I’aide de notations qui for-
ment une échelle de valeur concernant la solvabilité du
débiteur. Des agences de notation reconnues établis-
sent la notation, qui peut aller de «<AAA» (solvabilité
excellente) a «D» (mauvaise solvabilité). Plus le risque
de solvabilité est élevé, moins la note correspondante
est bonne et généralement plus les intéréts éventuels
(prime de risque) d’un instrument financier sont im-
portants. La détérioration de la capacité de paiement,
voire I’insolvabilité d’un débiteur, implique la perte au
moins partielle du capital engagé.

Risque d’exécution

Il 'y a risque d’exécution lorsque vous étes tenu de
payer d’avance le prix lors d’un achat d’instruments
financiers, mais que ces derniers vous sont remis avec
du retard. Il peut arriver en effet que les titres vous
soient livrés avec retard, ou qu’ils ne vous soient pas
livrés du tout alors que vous les avez déja payés. In-
versement, il y a risque d’exécution lorsque vous livrez
des instruments financiers que vous avez vendus avant
d’en encaisser le prix. Les risques d’exécution existent
surtout sur les marchés émergents (voir page 43).

Risque de garant

Si un tiers intervient en qualité de garant, son incapaci-
té de paiement peut compromettre I’exécution a
échéance (voir aussi risque de I’émetteur).

Risque d’inflation / risque de dépréciation
L’inflation peut réduire la valeur d’un placement. Le
pouvoir d’achat d’un capital investi diminue lorsque le
taux d’inflation est plus élevé que le rendement offert
par les titres.

Risque de marché / risque de moins-value
Le risque de marché ou risque de moins-value con-
cerne les possibles fluctuations de valeurs d’un instru-
ment financier. Si la valeur boursiére d’un instrument
financier diminue, la fortune diminue d’autant.

Volatilité

La mesure des fluctuations de valeur au cours d’une
période donnée est appelée volatilité. Une volatilité
élevée d’un instrument financier indique des fluctua-
tions de valeur importantes dans le passé. Plus la vola-
tilité est élevée, plus un instrument financier est risqué.

Risque psychologique du marché

Des facteurs irrationnels influent également sur
I’évolution des cours boursiers. L’humeur du marché,
les rumeurs et d’autres facteurs, tels qu’une réaction
émotionnelle plus forte aux pertes qu’aux gains (que
I’on appelle I"aversion aux pertes) et la tendance a
suivre les décisions de la majorité (que I’on appelle le
comportement grégaire), peuvent provoquer ou renfor-
cer les fluctuations de cours sans que les données dis-
ponibles sur le marché ne justifient les évolutions de
cours.
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Risque pays / risque de transfert

Les investissements réalisés a I’étranger sont soumis
au risque pays. La situation politique, économique et
sociale incertaine d’un autre pays peut avoir des im-
pacts négatifs sur tous les débiteurs qui y sont domici-
liés. D’un point de vue financier, le risque pays se
manifeste avant tout par les risques de change et de
transfert qui peuvent entraver ou bloquer compléte-
ment les flux de paiement et de capitaux. Ils peuvent
prendre la forme de restrictions sur les devises, de
contréles sur les mouvements de capitaux, de conver-
sions de la dette et, dans le cas extréme, du gel de
comptes de partenaires étrangers.

Il existe également un risque que des mesures poli-
tiqgues ou monétaires empéchent ou compliquent la
réalisation de I’investissement ou le versement
d’intéréts ou dividendes. Des problémes peuvent aussi
apparaitre lors du traitement d’un ordre. Dans le cadre
d’affaires en devises étrangeres, ce type de mesure
peut également avoir pour effet que la monnaie étran-
gére ne soit plus librement convertible.

Risque de liquidité

La possibilité d’acquérir ou de vendre un instrument
financier aux prix du marché s’appelle la négociabilité
(= liquidité). Dans le cas des instruments financiers
liquides, I’offre et la demande sont suffisantes, de telle
sorte qu’il est, en regle générale, directement possible
de conclure une affaire. S’agissant des instruments
financiers non liquides, I’offre et / ou la demande sont
inexistantes ou insuffisantes, c’est pourquoi il est pos-
sible qu’un achat ou une vente ne se déroulent pas au
moment et / ou au prix souhaités. Dans le cas notam-
ment des sociétés anonymes non cotées, des titres de
petites sociétés (valeurs secondaires), des produits
structurés, d’émissions propres et de placements alter-
natifs, ou dans le cadre d’investissements avec restric-
tions des ventes, il peut arriver que le marché ne soit
pas suffisamment ou pas du tout liquide.

Risque de change

Lorsqu’un placement est réalisé en devise étrangeére
dans un instrument financier, le rendement et / ou
I’évolution de la valeur de cette transaction dépend
étroitement de I’évolution du taux de change de la
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monnaie étrangére par rapport a la devise de base de
I’investisseur (par ex. franc suisse). La baisse des
cours de change entraine une dépréciation des place-
ments en monnaie étrangere. L’investisseur peut écar-
ter ce risque en investissant exclusivement dans la
monnaie de son pays. Toutefois, les sociétés a vocation
internationale dépendent plus ou moins fortement de
I’évolution des cours de change. Celle-ci peut donc
aussi influencer indirectement I’évolution des cours
des instruments financiers.

Risque de taux

Les variations du niveau des taux d’intérét sur les mar-
chés de I’argent et des capitaux se répercutent directe-
ment sur les cours des valeurs a revenu fixe. Les
hausses de taux ont généralement une incidence néga-
tive sur les cours des obligations et des titres de parti-
cipation. En revanche, les baisses de taux ont, en régle
générale, des effets positifs sur les cours.

1. Risques généraux divers

Diminution du rendement due aux codts et
aux frais

Le rendement d’un placement est influencé par ses
colts et ses frais. Les colts peuvent étre genérés a
différents niveaux. En régle générale, les colts se si-
tuent au niveau du produit financier, par exemple dans
les produits structurés, et au niveau du service finan-
cier, par exemple lors de I’achat et de la vente de titres.
Si d’autres entités, telles que des courtiers et des plate-
formes de négociation nationaux ou étrangers, inter-
viennent dans le cadre d’une transaction, des co(ts
externes supplémentaires sont générés, que les banques
répercutent également sur leurs clients. En outre, des
co(ts et des frais courants peuvent s’appliquer, comme
les droits de garde et les frais de gestion. Pour plus
d’informations sur les codts des différents instruments
et services financiers, veuillez contacter votre banque.

Day trading

Le commerce électronique permet également aux in-
vestisseurs d’acheter et de vendre des instruments fi-
nanciers le méme jour («day trading»). L’objectif du
day trading est de réaliser des bénéfices grace a de
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faibles mouvements de cours tout en réduisant le
risque de perte de cours. Il ne faut pas oublier que le
day trading régulier implique un nombre élevé de tran-
sactions, ce qui entraine des codts. Il se peut alors que
les codts liés au day trading soient disproportionnés
par rapport au capital investi et au bénéfice réalisable,
c’est-a-dire que les colts absorbent ou dépassent tous
les gains de cours. En outre, des pertes de cours consi-
dérables sont susceptibles de survenir au cours d’une
méme journee.

Achat a crédit d’instruments financiers
(«leverage»)

L’achat d’instruments financiers a crédit représente un
risque accru. Vous devez rembourser le crédit souscrit
indépendamment du rendement de votre investisse-
ment. A cela, vous devez ajouter les frais du credit, qui
réduisent le revenu.

Lorsque vous mandatez votre banque pour acheter ou
vendre des instruments financiers, les principaux
risques liés a la passation d’un ordre sont les suivants:

Risque de transmission

Les ordres peuvent étre ambigus et mal compris. Dans
ces cas, il existe un risque d’exécution erronée de
I’ordre, par exemple sur un mauvais titre, un mauvais
nombre d’unités, ou de retards dans I’exécution de
I’ordre. Veuillez donc toujours vérifier les données de
votre ordre. Plus votre ordre est précis, plus le risque
d’un ordre erroné est faible.

Manque de liquidité du marché

Un ordre d’achat ne peut étre exécuté que si un autre
participant au marché est disposé a effectuer une vente
correspondante; de méme, un ordre de vente ne peut
étre exécuté que si un autre participant au marché est
disposé a effectuer un achat correspondant.

Les ordres d’achat et de vente ne peuvent étre exécutés
que s’il existe une contre-offre correspondante. Il se
peut que cette situation ne se présente pas. Par
exemple, s’il N’y a pas de demande pour I’instrument
financier que vous avez mis en vente, vous ne pouvez
pas effectuer de vente. Si la demande est faible, il est
possible qu’une transaction ne puisse se faire qu’a un
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prix nettement inférieur a celui que vous aviez prévu.
De nombreux instruments financiers présentent une
faible liquidité de marché. Ils ne sont pas négociables
en permanence, car I’offre et la demande ne sont pas
disponibles tous les jours. Les ordres de titres risquent
donc de ne pas étre exécutés a des prix adéquats.

Risque de prix

Vous étes exposé en conséquence a un risque de prix.
Si vous ne limitez pas I’ordre et que vous I’assortissez
de la mention «au mieux» (sans limite de prix), vous
acceptez tous les cours possibles; le prix d’achat ou le
produit de la vente est incertain. Les ordres au mieux
sont généralement exécutés immédiatement ou selon
les usages de la place de marché.

Méme entre le moment ou vous passez un ordre et
celui ou la transaction est réalisée en bourse, les cours
peuvent évoluer, parfois considérablement, & votre
détriment. Ce risque ne peut pas étre exclu. Vous pou-
vez vous en prémunir en fixant des limites a vos ordres
sur titres.

Une limitation est recommandée lorsque le cours d’un
titre varie considérablement, que le titre est peu liquide
ou que le marché dans son ensemble enregistre des
mouvements de cours importants. La limitation des
ordres comporte toutefois le risque que ces ordres ne
soient pas executés, ou pas immediatement. Cela peut
étre le cas lorsque le cours évolue en dehors de la li-
mite de I’ordre

o Limite de prix

Une «limite d’achat» vous permet de limiter le prix
d’achat d’un ordre et donc le capital investi (limite
supérieure de prix). Autrement dit, aucun achat ne
sera effectué au-dessus de la limite de prix. Une «li-
mite de vente» permet de fixer le prix de vente le
plus bas que vous pouvez accepter (limite inférieure
de prix), ce qui signifie qu’aucune vente ne sera ef-
fectuée en dessous de la limite de prix.

o Limite de temps
Vous pouvez limiter la validité d’un ordre en fixant
une limite de temps. La validité des ordres sans li-
mite de temps est en principe déterminée par les
usages de la place de marché concernée.
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Votre conseiller clientele vous informera volontiers sur
d’autres compléments d’ordre.

Il existe un risque de suspension des cours. Les
bourses et les places de marché peuvent suspendre la
fixation des prix pour I’achat et la vente d’instruments
financiers. Dans ce cas, votre ordre d’achat ou de vente
du titre concerné ne sera pas exécuté.

Usages boursiers

Le Liechtenstein ne posséde pas de place boursiere.
Les ordres de titres sont donc généralement transmis a
des bourses ou places de marché étrangeres pour y étre
traités. Sur ces places d’exécution étrangéres, les con-
ditions, les délais d’exécution, les particularités natio-
nales et les usages sur la bourse et le marché locaux
divergent. Vous assumez le risque selon lequel, en
raison de ces restrictions, I’opération sur titres que
VOUs avez prévue ne puisse pas étre exécutée ou ne
puisse pas I’étre aux conditions que vous avez propo-
sées.

Les banques s’efforcent d’obtenir le meilleur prix pos-
sible et la meilleure probabilité d’exécution pour les
transactions qu’elles exécutent au nom de leurs clients.
Les banques choisissent donc le lieu de négociation ou
la contrepartie pour I’exécution des transactions de
leurs clients dans I’optique d’obtenir la meilleure exé-
cution possible pour leurs clients. A cette fin, chaque
banque dispose de principes d’exécution des ordres
(appelés principes d’exécution ou «Best Execution
Policy»). Dans ces principes d’exécution, votre banque
expose les dispositions organisationnelles qu’elle
prend pour exécuter vos ordres au mieux. Ces prin-
cipes indiquent les principaux lieux d’exécution pour
différents types de titres.

Ces dispositions n’impliquent aucune garantie ou assu-
rance que le meilleur résultat, en termes de meilleur
prix, sera obtenu pour votre ordre sur titres. La banque
est uniguement tenue de prendre les mesures et dispo-
sitions présentées ci-dessus afin d’obtenir un résultat
d’exécution globalement bon pour vous. Pour ce faire,
outre le prix, d’autres facteurs sont pris en compte,
comme la vitesse d’exécution, la probabilité
d’exécution ou les codts. Il n’existe aucune obligation
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d’obtenir les meilleures conditions possibles pour les
ordres. En conséquence, la banque ne regroupera pas
ni ne publiera les places de négociation les plus impor-
tantes en termes de volume de transactions et les in-
formations sur la qualité d’exécution obtenue.

Pour vous permettre d’obtenir des données transpa-
rentes sur les cours, I’'UE met a votre disposition des
«tickers de données consolidées». Ces systéemes
d’information sont autorisés a collecter des données
sur les transactions de titres auprés des bourses et des
places de négociation et a consolider ces données dans
un flux électronique continu de données en direct, qui
permet de consulter les données centrales de marché et
de négociation. Grace a cette source de renseigne-
ments, vous avez la possibilité de vous informer sur les
données du marché avant de passer vos ordres et de
donner les instructions correspondantes  pour
I’exécution de vos ordres sur titres.

Afin d’obtenir les meilleurs résultats d’exécution pos-
sibles pour vous en tant que client, il est interdit aux
intermédiaires financiers d’accepter des frais, des
commissions ou d’autres avantages de la part de tiers
pour I’exécution ou la transmission d’ordres sur cer-
taines places d’exécution. Cette exigence repose sur
des réglementations relevant de la Ilégislation de
I’Union qui ont été acceptées le Liechtenstein et doi-
vent étre respectées par les établissements opérant au
Liechtenstein — indépendamment du fait que les tiers
impliqués soient des parties appartenant a I’EEE ou
non.

Risques de conservation des

instruments financiers

En régle générale, les instruments financiers sont con-
servés la ou ils se négocient le plus (dans le pays ou a
I’étranger). Ils sont donc soumis aux prescriptions en
vigueur dans le pays concerné. En cas d’insolvabilité
de votre banque, le droit du Liechtenstein prévoit que
les instruments financiers détenus en dépbt ne tombent
pas dans la masse en faillite, mais font I’objet d’une
réserve en votre faveur. Une procédure de faillite peut
toutefois retarder leur transfert vers vous ou une autre
banque. En cas de faillite d’un organisme de dép6t
tiers, beaucoup de systemes juridiques étrangers pre-
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voient une protection des instruments financiers dépo-
sés par votre banque auprés de cet organisme. Sur les
marchés moins avancés (voir page 44), il peut toutefois
arriver qu’ils tombent dans la masse en faillite.

I11. Risque d’une perte totale et

risques illimités

Risque de perte totale

En principe, il convient de faire la distinction entre les
placements a risque limité et les placements a risque
illimité. En achetant des instruments financiers sans
obligation d’effectuer des versements supplémentaires,
vous prenez un risque limité et vous devez vous at-
tendre, dans le pire des cas, a perdre le capital investi
(perte totale).

En revanche, certains instruments financiers peuvent
vous obliger a injecter de I’argent au-dela du montant
investi. Une telle obligation d’effectuer des versements
supplémentaires peut représenter un multiple du prix
d’achat et étre théoriquement illimitée (voir page 14).

Risque d’insolvabilité et liquidation ban-
caire (bail-in)

En cas d’insolvabilité de I’émetteur (par exemple en
cas de surendettement ou d’insolvabilité), les instru-
ments financiers émis par cet émetteur subissent une
perte de valeur importante (pouvant aller jusqu’a une
perte totale). En régle générale, des administrateurs
judiciaires ou des organismes publics sont désignés
pour décider si I’entreprise peut étre poursuivie ou Si
elle doit étre liquidée. Les associés et les créanciers de
I’émetteur recoivent soit uniquement une quote-part,
calculée a partir des valeurs de liquidation, soit
I’opportunité de participer a la poursuite de I’activité
de [Pentreprise. Cela s’accompagne généralement
d’une nette dévaluation de la position des associés ou
des créanciers.

Des regles particulieres s’appliquent aux banques. En
réaction aux expériences faites lors de la crise finan-
ciere de 2008, les pays de I’EEE ont adopté des régle-
mentations afin que les banques présentant un risque
de défaillance puissent étre liquidées de maniere or-
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donnée sans avoir recours a des fonds publics et avec
un impact aussi faible que possible sur la stabilité fi-
nanciére. 1l se peut donc que les détenteurs de parts et
les créanciers de banques, méme en dehors d’une pro-
cédure d’insolvabilité réguliére, participent aux pertes
de ces derniéres en cas de liquidation d’une banque
(«bail-in»).

Les conditions préalables a la liquidation d’une banque
sont les suivantes:

e I’existence de la banque est menacée. C’est par
exemple le cas lorsqu’une banque est surendet-
tée ou ne remplit plus les conditions légales
pour I’obtention d’une licence bancaire;

e il n’y a aucune perspective de sauvetage de la
banque par d’autres moyens dans un délai rai-
sonnable par le secteur privé, y compris du
systeme de garantie des dépots existant;

e la mesure est nécessaire dans I’intérét public,
en particulier si une liquidation dans le cadre
d’une procédure d’insolvabilité normale ne
constitue pas une alternative équivalente.

Si ces conditions sont remplies, I’autorité de surveil-
lance des marchés financiers (FMA), en tant
gu’autorité de liquidation compétente, dispose d’un
large éventail de mesures de liquidation. Outre la par-
ticipation des créanciers par la réduction des créances
sur la banque ou la conversion des créances en fonds
propres, une vente ou un transfert total ou partiel des
actifs, droits ou engagements de la banque & un acqué-
reur, a un autre établissement (appelé établissement
relais) ou a un administrateur sont également envisa-
geables. Ces mesures peuvent entrainer des pertes pour
les détenteurs de parts et les créanciers, voire la perte
totale du capital investi.

Vous pouvez étre concerne en tant que détenteur de
parts ou créancier d’une banque. C’est le cas si vous
possédez des instruments financiers émis par la banque
(par exemple des actions, des obligations ou des certi-
ficats) ou si vous avez d’autres créances a I’encontre
de la banque (par exemple sous forme de dép6ts).
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Les titres que vous faites conserver en dépét en tant
que client de votre banque et qui n’ont pas été émis par
la banque qui gére le dépbt ne sont pas concernés par
une telle mesure de liquidation a I’encontre de la
banque.

La liquidation d’une banque ne doit pas vous placer,
en tant qu’actionnaire ou créancier, dans une situation
moins favorable que dans le cas d’une procédure
d’insolvabilité normale. Si vous deviez néanmoins étre
désavantagé, vous disposez d’un droit de compensa-
tion a I’encontre du fonds de résolution mis en place
dans le cadre de la liquidation de la banque. Il se peut
que les paiements du fonds de liquidation interviennent
beaucoup plus tard que cela n’aurait été le cas si la
banque avait correctement rempli ses obligations con-
tractuelles.

IV. Risques liés a la durabilité

Les risques liés a la durabilité sont également appelés
risques ESG. lls apparaissent dans les domaines de
I’environnement (E pour Environmental), du social (S
pour Social) et de la gestion d’entreprise (G pour Go-
vernance). Les risques de durabilité résultent
d’événements dans les domaines de I’environnement,
du social ou de la gouvernance d’entreprise, dont la
survenance peut effectivement ou potentiellement
avoir des répercussions négatives importantes sur la
valeur d’un investissement.

Les risques environnementaux peuvent résulter a la
fois de risques physiques et de risques transitoires:

e Les risques physiques concernent aussi bien
des événements météorologiques extrémes iso-
Iés et leurs conseéquences (p. ex. périodes de
chaleur et de sécheresse, inondations, tem-
pétes, gréle, incendies de forét, avalanches)
gue des changements a long terme des condi-
tions climatiques et écologiques (p. ex. fré-
guence et quantité des précipitations, instabili-
té météorologique, élévation du niveau de la
mer, modification des courants marins et aé-
riens, acidification des océans, augmentation
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des températures moyennes avec des extrémes
régionaux).

e |l existe des risques de transition liés au pas-
sage a une économie climatiquement neutre:
les mesures politiques peuvent entrainer un
renchérissement et/ou une raréfaction des
sources d’énergie fossiles (par exemple,
I’abandon du charbon, les taxes sur le CO-, les
certificats d’émission) ou engendrer des codts
d’investissement éleves, par exemple en raison
des rénovations nécessaires des batiments et
des installations. Les nouvelles technologies
peuvent supplanter les technologies connues.
L’electromobilitt en est un exemple.
L’évolution des préférences des contractants et
des clients ainsi que des attentes de la société
peuvent mettre en péril les entreprises qui ne
s’adaptent pas.

Les risques sociaux sont les effets négatifs potentiels
qui peuvent résulter de la relation d’une entreprise
avec ses clients, ses employés ou d’autres groupes
sociaux.

Les risques sociaux résultent par exemple de violations
des normes de travail, d’une protection insuffisante de
la santé ou du travail, d’un manque de sécurité des
produits, d’un traitement inapproprié des questions
sociales, de mauvaises pratiques dans les relations
avec les employés ou d’un taux de rotation élevé du
personnel.

Les risques sociaux se réalisent par exemple de la ma-
niere suivante:

pénurie de personnel qualifié ou de main-d’ceuvre,
gréves, non-respect des normes minimales dans la
chaine d’approvisionnement, par exemple en ma-
tiére de santé et de sécurité au travail, problemes de
qualité ou de sécurité des produits ou des services,
lacunes en matiére de sécurité informatique et de
protection des données, changement des préfé-
rences des clients, événements géopolitiques tels
que la guerre ou les attentats terroristes.
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Les risques liés a la gouvernance résultent d’une
gestion non intégre des entreprises, c’est-a-dire du
non-respect des regles existantes en matiére de gestion
d’entreprise. La gouvernance englobe le cadre régle-
mentaire juridique et factuel que les organes d’une
entreprise doivent prendre en considération afin de
gérer I’entreprise en tenant compte des intéréts des
actionnaires, du personnel et d’autres groupes liés a
I’entreprise et de veiller & la création de valeur durable.
La gouvernance englobe le principe de Iégalité et une
action éthiqguement fondée et responsable dans I’esprit
d’un commercant honnéte. Les risques de gouvernance
résultent par exemple d’une inégalité de traitement des
actionnaires, d’une gestion des risques insuffisante, de
I’absence de mécanismes de contréle, de systémes de
rémunération inappropriés ou d’infractions aux régles
telles que la corruption. Les risques de gouvernance
peuvent entrainer une réduction significative de la
valeur d’une entreprise, voire la perte totale d’un in-
vestissement.

Les risques liés a la durabilité peuvent avoir des réper-
cussions variées sur les classes d’actifs, les régions, les
secteurs économiques et/ou les entreprises. Ainsi, des
événements tels que le changement climatique et la
dégradation de [I’environnement et la nécessité
d’évoluer vers une économie durable, peuvent entrai-
ner des changements dans I’économie réelle, ce qui
peut créer de nouveaux facteurs de risque pour
I’investisseur. Cela conduit I’investisseur a toujours
prendre en compte les risques de durabilité dans le
cadre de la gestion des risques.

Les prestataires de services de conseil en investisse-
ment et/ou de gestion de fortune sont tenus, en vertu
des dispositions réglementaires existantes relatives aux
obligations de publication en matiére de durabilité
dans le secteur des services financiers, d’informer sur
la maniere dont les risques de durabilité sont pris en
compte dans les recommandations ou les décisions
d’investissement. En outre, il convient de présenter les
effets attendus des résultats de I’évaluation des risques
de durabilité sur le rendement d’un instrument finan-
cier.

13

RISQUES DANS LE COMMERCE DES VALEURS MOBILIERES

V. Risques liés aux opérations a
terme / produits dérivés

Les opérations a terme se distinguent des opérations
classiques au comptant par le fait qu’elles ne doivent
pas étre exécutées immédiatement («dans la caisse»),
mais que les parties s’engagent a exécuter la transac-
tion convenue dans le futur. Comme les opérations a
terme sont elles-mémes des instruments financiers,
mais qu’elles se référent a un sous-jacent (typigquement
des actions, des obligations ou des devises) ou qu’elles
en sont dérivées (du latin derivare = dériver), les opé-
rations & terme sont également appelées produits déri-
VEs ou opérations dérivées.

Les opérations a terme et les produits dérivés présen-
tent des risques supplémentaires par rapport aux opéra-
tions au comptant. Ceux-ci sont présentés ci-aprés et
dans la Deuxiéme partie (sous V. concernant les diffé-
rentes opérations a terme / produits dérivés, voir pages
21 et suivantes). Dans tous les cas, demandez a votre
banque de vous informer en détail sur les risques
spécifiques avant de conclure des opérations a
terme / produits dérivés.

Risque lié a I'effet de levier

En tant qu’instruments financiers dériveés, les produits
dérivés sont soumis aux mémes risques de variation
des prix du marché que leurs sous-jacents. Toutefois,
certains produits dérives présentent un effet de levier
(«leverage effect»), de sorte que le prix du produit
dérivé réagit de maniére disproportionnée aux varia-
tions de prix de I’actif sous-jacent. Le levier a pour
conséquence que le produit dérivé ne nécessite pas
I’engagement de la totalité du capital pour le sous-
jacent, mais seulement un pourcentage convenu. Le
levier résulte de I’inverse de la mise de fonds en pour-
centage. Par exemple, si I’on convient d’une mise de
fonds de 10 %, on obtient un levier de 1/0,1 = 10, ce
qui signifie gqu’une variation de prix de 1 % du sous-
jacent entraine une variation de prix de 10 % du pro-
duit dérivé. Plus I’effet de levier est éleve, plus un
produit dérivé est risque.

Risque lié aux paiements de marge
Comme les opérations a terme créent des obligations
pour I’avenir, les chambres de compensation bour-
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sieres exigent des banques participantes des garanties
pour I’exécution des opérations en suspens. En vertu
des conditions boursieres, la banque est a son tour
tenue d’exiger de ses clients des garanties d’un mon-
tant au moins équivalent. Conséquence des risques de
perte élevés, le client court le risque de devoir payer
des garanties élevées pour les pertes imminentes. De
telles prestations de sécurité (paiements de marge)
doivent, le cas échéant, étre satisfaites a court terme, ce
qui signifie que les clients doivent disposer de liquidi-
tés importantes pour honorer les paiements de marge;
en cas de non-exécution de la demande de la banque de
procéder au paiement de la marge (que I’on appelle
I’appel de marge), I’opération & terme en cours risque
d’étre cl6turée prématurément, avec pour conséquence
la réalisation de la perte qui n’était jusque-la qu'immi-
nente.

Risques de perte illimités

Alors que, dans le cas des opérations au comptant, le
risque de perte est régulierement limité au montant du
capital investi (perte dite totale), les opérations a terme
peuvent entrainer des obligations de versements sup-
plémentaires avec des risques de perte illimités. C’est
par exemple le cas lorsque vous contractez des enga-
gements en monnaies étrangéres au moyen
d’opérations a terme sur devises et que vous devez
vous procurer sur le marché les fonds en monnaies
étrangéres que vous devez a I’échéance (opérations a
terme sur devises dites non couvertes) ou lorsque vous
vendez une option call et que vous devez vous procu-
rer les sous-jacents (p. ex. actions) (option call dite non
couverte).

Risque d’incongruité

Lorsque des produits dérives sont utilises a des fins de
couverture, il existe un risque, si la position de risque a
couvrir et le produit dérivé acquis a des fins de couver-
ture ne coincident pas entiérement, c’est-a-dire s’ils
sont incohérents. Si, par exemple, certaines valeurs
boursiéres d’un indice boursier doivent étre couvertes
par un derivé sur I’ensemble de I’indice, il peut arriver
que les différentes valeurs boursiéres a couvrir bais-
sent, mais que I’indice augmente en raison d’autres
valeurs boursieres contenues dans I’indice. La couver-
ture est incongrue et les pertes sur les valeurs bour-
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sieres ne sont pas compensées par les gains sur le pro-
duit dérivé.

Risque de liquidité accru

Les opérations a terme et les produits dérivés peuvent
présenter une ou plusieurs caractéristiques particuliéres
(p. ex. un effet de levier ou une barriere knock-out), ce
qui explique que ces opérations ne soient pas deman-
dées et négociées dans les mémes proportions que le
sous-jacent. Il peut en résulter le fait que le marché de
ces opérations soit moins liquide et qu’une vente anti-
cipée de I’opération ou son dénouement anticipé par
une opération inverse ne soit pas possible au juste prix.
Il peut alors en résulter des pertes supplémentaires.
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Deuxieme partie:

Vue d’ensemble des caractéristiques et des risques

spécifiques des instruments financiers

I.  Emprunts/ bons / obligations

Que sont les emprunts, les bons

et les obligations?

Les emprunts (également appelés bons ou obligations)
sont des papiers-valeurs pour lesquels I’émetteur
(= débiteur) s’engage vis-a-vis du propriétaire
(= créancier, acheteur) a verser des intéréts sur le capi-
tal détenu et a rembourser ce dernier conformément a
des conditions convenues (taux d’intérét, prix d’émis-
sion, durée, unité, conditions de remboursement, orga-
nismes payeurs, garanties, etc.).

Quels sont les types les plus courants?

¢ Obligations de caisse
Les obligations de caisse sont des bons a moyen
terme et a revenu fixe, émis régulierement en fonc-
tion des besoins de la banque émettrice.

¢ Obligations d’emprunt («straight bonds»)
L’obligation d’emprunt est un bon émis par une col-
lectivité ou une entreprise privée, qui a pour objet la
fourniture d’une prestation en argent. Ce sont des
obligations conjointes a long terme, établies sur des
montants ronds.

e Euro-obligations («euro bonds»)

Les euro-obligations sont des obligations a moyenne
et longue durée (entre 5 et 15 ans) sur le marché des
capitaux de la zone euro (euromarché), qui, contrai-
rement aux préts a I'étranger, ne correspondent pas a
la devise du pays de placement. En régle générale, ce
sont des consortiums internationaux de banques qui
procédent a I’émission. Les débiteurs sont des entre-
prises privées, des Etats et diverses entités publiques,
ainsi que des institutions supranationales.
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ATTENTION: Le terme «euro-obligation» ne décrit
pas la devise, mais signifie simplement que le débi-
teur de 'emprunt est implanté a I'extérieur du pays
dans lequel I'emprunt est émis. Ainsi, une euro-

obligation peut étre émise en dollars ou en francs.
Les principales devises d’emprunt sont les sui-
vantes: dollar américain, yen, franc suisse, livre ster-
ling et euro.

Notes
Les «notes» sont des obligations @ moyen terme, in-
vesties a titre prive et titrisées de débiteurs étrangers.

ATTENTION: Un investissement a titre privé signi-
fie que le titre n'est pas négocié sur une bourse ou

un marché réglementé, mais qu'il est accessible uni-
gquement a un nombre restreint d'investisseurs, im-
pliquant ainsi un risque de liquidité élevé.

Emprunts convertibles

(«convertible bonds» / «exchangeable bonds»)

Ces emprunts peuvent étre échangés ou convertis, a
certaines conditions et dans certains cas, en titres de
participation (par ex. actions) de la méme société
(«convertible bonds») ou d’une autre société («ex-
changeable bonds»). En I’absence de conversion, a
I’échéance, les obligations sont remboursées a la va-
leur nominale ou selon les conditions d’emprunt.

Obligations a option

Il s’agit d’obligations qui donnent droit a leur pro-
priétaire, pendant une durée déterminée, d’acheter a
prix fixe une valeur négociée régulierement en
bourse ou sur un marché réglementé (par ex. actions)
contre la remise du certificat d’option. Cette valeur
(sous-jacent) peut s’acheter en supplément de
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I’obligation. Le certificat d’option peut également
étre négocié indépendamment de I’obligation.

e L ettre de gage

Les lettres de gage sont des obligations d’emprunt
émises par des établissements specialement habilités
et présentant une assurance d’obligation de rembour-
sement et de versement d’intéréts. L’assurance de la
lettre de gage se manifeste directement par un droit
de gage de créance et indirectement par un droit de
gage foncier.

Comment les emprunts, les bons et les
obligations sont-ils négociés?

Les emprunts sont négociés en bourse et / ou sur un
marché réglementé ou hors bourse. Votre banque peut
vous communiquer, sur demande, les cours d’achat et
de vente d’obligations spécifiques.

Quelles sont les possibilités de revenu et /
ou de rendement?

Le revenu se compose des intéréts du capital mis a
disposition et de I’éventuelle différence entre le prix
d’achat et le prix pouvant étre atteint au moment de la
vente (par ex. le prix d’émission est plus bas que le
prix de reprise) ou de I’échéance.

ATTENTION: Il est possible d’établir a I'avance un
éventuel rendement a la seule condition que I'emprunt
soit maintenu jusqu'a I'échéance de remboursement
convenue. En cas de vente avant la date de rembour-

sement convenue, le prix de vente réalisable est incer-
tain et varie selon l'offre et la demande; autrement dit,
le rendement réel peut étre différent du rendement
calculé au départ. Pour le calcul du rendement net, il
faut aussi prendre en compte la facturation des frais.

Quels sont les risques spécifiques?
¢ Risque de I’émetteur / risque de solvabilité
e Risque d’inflation / risque de dépréciation
¢ Risque de marché / risque de moins-value
e Risque de liquidite
¢ Risque monétaire

(avec les obligations en monnaie étrangére)
¢ Risque de taux

RISQUES DANS LE COMMERCE DES VALEURS MOBILIERES

Il. Instruments du marché monétaire

Qu’entend-on par «instruments du

marché monétaire»?

Les instruments du marché monétaire sont des instru-
ments financiers qui peuvent faire partie du marché
monétaire en raison de leur échéance et de leur type
d’émetteur et d’investisseur. En effet, les instruments
financiers s’intégrent au marché monétaire lorsque leur
durée n’excede pas 12 mois.

Quels sont les types les plus courants?
Les instruments du marché monétaire les plus courants
sont:

e Les certificats de dépot («certificates of deposit»)
Valeurs négociées sur le marché monétaire et émises
par les banques avec une échéance de 30 & 360 jours
en genéral.

o Les papiers commerciaux («commercial papers»)
Obligations a court terme avec une échéance entre 5
et 270 jours en général, émises par de grandes entre-
prises.

e Les bons du trésor («treasury bills»)
Obligation a court terme sur un état (principalement
les Etats-Unis, le Canada, la Grande-Bretagne).

Comment les instruments du marché
monétaire sont-ils négociés?

Il n’existe généralement pas de marché secondaire
réglementé pour les instruments du marché monétaire;
autrement dit, ils ne sont pas négociés en bourse ou sur
un marché réglementé.

Quelles sont les possibilités de

revenu et / ou rendement?

Les possibilités de rendement et / ou de revenu sont en
grande partie les mémes que pour les emprunts (voir
précédemment en page 16).

Quels sont les risques spécifiques?

A P’instar des possibilités de rendement et / ou de re-
venu, les facteurs de risques correspondent majoritai-
rement a ceux des emprunts. 1l existe des particularités



Deuxieme partie RISQUES DANS LE COMMERCE DES VALEURS MOBILIERES

liées au risque de liguidité. Ce dernier implique que la
possibilité de vendre a tout moment n’est pas garantie
en raison d’un manque de marché secondaire. Le
risque de liquidité passe au second plan lorsque
I’émetteur garantit le remboursement a tout moment du
capital engagé et possede la solvabilité nécessaire. En
raison de la durée réduite, la sensibilité de cet instru-
ment par rapport aux intéréts est plus faible que pour
les obligations.

I11. Actions

Qu’entend-on par actions?
Les actions sont des papiers-valeurs qui matérialisent
une part d’une entreprise (société anonyme).

Quels sont les types les plus courants?

o Différence de cessibilité
Les actions au porteur sont simples a négocier, car la
cession des droits s’effectue avec celle du papier-
valeur. La société ne connait pas I’actionnaire. C’est
pourquoi les actions au porteur doivent toujours étre
intégralement libérées.

Dans le cas des actions nominatives, les actionnaires
sont inscrits sur un registre des actionnaires. Seuls
les noms mentionnés sur ce dernier sont reconnus
comme actionnaires. Les actions nominatives négo-
ciables sont des actions dont la cession est restreinte
par les statuts de la société anonyme.

Différence de droits afférents

Par rapport aux actions ordinaires, les actions privi-
légiées bénéficient de certaines prérogatives inscrites
dans les statuts par rapport aux dividendes, aux
droits de souscription et au produit de la liquidation.
Mais souvent le droit de vote est supprimé. Les ac-
tions ordinaires sont les actions habituelles dans ce
cas.

Les actions & droit de vote privilégié représentent un
type particulier d’actions privilégiées. 1l s’agit
d’actions de la méme société qui, par rapport aux
autres actions, possédent une valeur nominale infé-
rieure, mais sont dotées du méme droit de vote. Il
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existe en outre des actions a droit de vote privilégié
qui détiennent un droit de vote supérieur avec la
méme valeur nominale.

Les sociétés peuvent egalement eémettre des titres
ressemblant & des actions. Les bons de participation
et bons de jouissance conferent a leur propriétaire
certains droits pécuniaires ou divers, stipulés dans les
statuts.

Comment les actions sont-elles
négociées?

Les actions peuvent étre negociés tant en bourse et/ ou
sur un marché réglementé que hors bourse.

Quelles sont les possibilités de

revenu et / ou rendement?

La rémunération liée aux actions se compose des ver-
sements de dividendes, des revenus générés par les
droits de souscription et des plus-values / moins-values
sur les cours, c’est pourquoi elle ne peut pas étre pré-
dite.

Le dividende constitue la part distribuée par décision
de I’assemblée générale en cas de bénéfice de I’entre-
prise. Exceptionnellement, un dividende peut aussi étre
réparti, méme si I’entreprise n’a enregistré aucun pro-
fit. Le montant du dividende est déterminé soit en va-
leur absolue par action, soit en pourcentage de la va-
leur nominale. Les actions permettent a leurs porteurs
de participer directement au succes ou a I’échec éco-
nomique d’une entreprise.

L’essentiel de la rémunération générée par les actions
provient en régle générale de I’évolution de la valeur /
du cours de I’action correspondante.

Quels sont les droits et devoirs
spécifiques?

Fondamentalement, il convient de distinguer les droits
dérivant de la qualité de membre et les droits patrimo-
niaux.

e Droits dérivant de la qualitt de membre de
I’assemblée générale de la société (AG): ces droits
incluent, entre autres, le droit de participation, le



Deuxieme partie

droit de vote, le droit d’étre électeur et de briguer les
suffrages, les droits de contrble, ainsi que le droit de
contestation des décisions.

¢ Droits patrimoniaux:
Ces droits concernent surtout le droit aux dividendes,
le droit de souscription a de nouvelles actions en cas
d’augmentation de capital (droit de souscription) ain-
si que le droit a une fraction du montant du produit
de la liquidation.

Quels sont les risques spécifiques?
¢ Risque de I’émetteur / risque de solvabilité
¢ Risque pays / risque de transfert

¢ Risque de liquidité

e Risque de marché / risque de moins-value

¢ Risque de change

IVV. Fonds d’investissement

Qu’entend-on par fonds

d’investissement?

Un fonds d’investissement est un ensemble d’actifs
juridiqguement distinct de plusieurs investisseurs créé
par le biais d’un contrat au contenu identique envers
une société de gestion et un dépositaire a des fins de
placement, de gestion et de conservation collectifs
pour le compte des investisseurs et auquel les investis-
seurs participent. Le patrimoine du fonds est géré par
une société de gestion pour le compte commun des
investisseurs, sous réserve de spécifications explicites
contraires, conformément a la stratégie de placement et
selon le principe de la répartition des risques. Dans le
cadre d’un fonds d’investissement, I’argent d’une mul-
titude d’investisseurs est réuni et placé. Parmi les
fonds d’investissement, il existe la catégorie des fonds
en valeurs mobilieres et celle des autres fonds.

Les fonds d’investissement se distinguent en premier
lieu par le droit auquel ils sont soumis:

e Les fonds d’investissement étrangers, qui obéissent
aux conditions Iégales étrangeéres, susceptibles de di-
verger considérablement des réglementations en vi-
gueur au Liechtenstein.
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e Les fonds d’investissement nationaux selon le droit
du Liechtenstein, que nous décrirons plus précisé-
ment dans la suite du document.

Fonds d’investissement selon le droit du
Liechtenstein

Différentes lois regissent les fonds d’investisse-
ment au Liechtenstein. La directive européenne
OPCVM 1V a été transposee en droit national pour
les fonds en valeurs mobilieres avec la loi concer-
nant certains organismes de placement collectif en
valeurs mobiliéres (loi OPCVM) et I’ordonnance
correspondante (ordonnance OPCVM). Deux lois
s’appliquent par contre aux autres fonds que les
fonds en valeurs mobiliéres:

ela loi relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs (LGFIA) et I’ordonnance
correspondante (OGFIA) ainsi que

e la loi sur les sociétés d’investissement (LSI) et
I’ordonnance correspondante (OSI).

Quels sont les différents types de

fonds d’investissement?

Selon le type de placement, la loi distingue les types de
fonds d’investissement suivants:

¢ Organismes de placement collectif en valeurs mobi-
lieres (OPCVM)
Depuis 2011, les organismes de placement collec-
tif en valeurs mobilieres (OPCVM, ou UCITS en
anglais) sont soumis a la loi concernant certains
organismes de placement collectif en valeurs mo-
bilieres (loi OPCVM). Cette loi régit I’autorisation,
la surveillance et les activités de placement liées
aux fonds en valeurs mobiliéres, ainsi que leurs so-
ciétés de gestion. Cette loi s’applique & tous les
OPCVM qui sont fondés au Liechtenstein ou pro-
posés au public au Liechtenstein ou a partir du
Liechtenstein. Etant donné que la Principauté fait
partie de I’Espace économique européen (EEE),
les sociétés de gestion liechtensteinoises et leurs
OPCVM bénéficient de I’accés direct au marché
européen (passeport européen). L’objet exclusif
d’un OPCVM est de placer de maniére collective
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en valeurs mobilieres et / ou dans d’autres actifs
financiers liquides les capitaux recueillis auprés du
public selon le principe de la répartition des
risques mentionné dans la loi OPCVM, ainsi que
de racheter ou de rembourser les parts, directement
ou indirectement & la demande des porteurs, a
charge des actifs de cet organisme. Est assimilé a
de tels rachats ou remboursements le fait pour un
OPCVM d’agir afin que la valeur de ses parts en
bourse ne s’écarte pas sensiblement de leur valeur
d’inventaire nette.

La société de gestion est constituée soit sous forme
contractuelle («fonds d’investissement» administré
par une société de gestion), soit sous forme de fonds
de placement en fiducie («administration fiduciaire
collective de biens»), soit sous forme de société
soumise a des statuts («société d’investissement»).
La société d’investissement doit étre une societé
anonyme a capital fixe ou variable.

Fonds d’investissement alternatifs (FIA)

La loi relative aux gestionnaires de fonds d’inves-
tissement alternatifs (LGFIA) s’applique a tous les
gestionnaires de FIA de tous genres qui ne sont ni
un OPCVM au sens de la loi OPCVM ni une so-
ciété d’investissement au sens de la loi sur les so-
ciétés d’investissement et qui sont indépendants de
leur forme juridique ou contractuelle. Contraire-
ment au concept de la loi OPCVM, qui se con-
centre sur le fonds en lui-méme, la LGFIA accorde
plus d’importance au gestionnaire. Ce dernier est
tenu de respecter les directives officielles. En ce
qui concerne les FIA, on distingue les formes sui-
vantes:

(1) FIA pour placements liquides
Les FIA pour placements liquides incluent des
investissements liquides a hauteur de 70 % au
minimum de la valeur d’inventaire nette (VIN).
(2) FIA pour placements illiquides
Les FIA pour placements illiquides incluent des
investissements illiquides & hauteur de 70 % au
minimum de la VIN.
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(3) Fonds flexibles
Un fonds flexible est un FIA qui, en fonction de
la politique de placement appliquée, peut combi-
ner placements liquides et illiquides. Les détails
concernant la politique en matiere de placement
doivent figurer dans les documents constitutifs.

FIA a effet de levier

Les FIA & effet de levier sont des FIA dont le
gestionnaire a le droit d’utiliser un financement a
effet de levier qui correspond a plus du triple de
la VIN conformément aux dispositions de
I’OGFIA.

(4)

Sociétés d’investissement (SI)

Est appelé société d’investissement tout organisme
destiné a réaliser des placements collectifs, y com-
pris ses segments, qui n’est ni un OPCVM selon la
loi OPCVM ni un FIA selon la LGFIA, qui est ex-
clusivement destiné aux investisseurs qualifiés et qui
ne collecte pas de capitaux (aucune distribution des
parts également). La loi sur les sociétés d’investisse-
ment (LSI) régit les quatre catégories de sociétés
d’investissement (SI): SI pour un investisseur
unique, SI pour une famille, SI pour une communau-
té d’intéréts et SI pour un groupe:

(1) SI pour investisseurs uniques
SI qui, conformément au prospectus, s’adresse
exclusivement a un investisseur qualifié unique,
ne place pas de capitaux qu’elle a levés aupres
de plus d’une personne physique ou morale en
vue de les investir au profit desdites personnes et
n’est pas une structure comportant en tout plus
d’un investisseur.

(2) Sl pour une famille

S| destinée exclusivement au placement de capi-

taux des membres d’une famille, indépendam-

ment du type de structure juridique, et dont les

seuls investisseurs sont des membres de la fa-

mille.

(3) SI pour une communauté d’intéréts

S| destinée exclusivement au placement de capi-

taux de certains investisseurs qualifiés de cette
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communauté d’intéréts, indépendamment du
type de structure juridique, et dont les seuls in-
vestisseurs sont des membres de cette commu-
naute.
(4) Sl pour un groupe
S| destinée exclusivement au placement de capi-
taux des sociétés de son groupe, indépendam-
ment du type de structure juridique qui a pu étre
mis en place par ces derniéres, et dont les seuls
investisseurs sont des sociétés du groupe.

ATTENTION: Le classement précédent est valable
uniguement pour les fonds d’investissement du Liech-

tenstein. Les fonds d'investissement étrangers peu-
vent étre répartis dans d’autres catégories.

ATTENTION: Les hedge funds constituent des fonds
d’'investissement au risque élevé. Veuillez vous repor-

ter, a ce sujet, au chapitre intitulé «Placements alter-
natifs (non traditionnels)» en page 36.

Comment les parts des fonds
d’investissement sont-elles négociées?
Les fonds d’investissement peuvent étre directement
achetés et remboursés aupres de la société de gestion
correspondante ou du gestionnaire et / ou négociés en
bourse ou sur un marché réglementé.

Dans le cas des fonds d’investissement a capital va-
riable («open-ended fund»), les parts peuvent étre
généralement remboursées a la valeur d’inventaire
(valeur du cours) a tout moment. Des parts sont
émises régulierement. Dans des situations spéciales
décrites dans le prospectus, leur rachat peut étre limi-
té.

ATTENTION: Dans des fonds
sement a capital fixe («closed-ended fund»), I'argent
est investi dans certains fonds. Ici, le nombre de parts
est prédéterminé. Il convient de prendre en compte le

le cas d’investis-

fait que, pour ces fonds d’'investissement (par exemple
les SICAF), le rachat des parts a tout moment n’est
parfois pas possible.
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Quelles sont les possibilités de

revenu et / ou rendement?

La rémunération des fonds d’investissement se com-
pose des distributions annuelles (sauf dans le cas d’un
fonds de capitalisation qui ne procéde a aucune réparti-
tion, mais qui réinvestit toujours ses revenus) et de
I’évolution de la valeur d’inventaire calculée du fonds
d’investissement. Elle ne peut pas étre déterminée a
I’avance.

L’évolution de la valeur dépend de la politique de pla-
cement définie dans le prospectus, ainsi que des mou-
vements du marché des biens du fonds d’invest-
issement.

ATTENTION: En fonction de la composition d'un

fonds d’investissement, il faut faire attention a des
facteurs de risque spécifiques.

Ou trouver les informations essentielles
sur un fonds d’investissement donné?
Chaque fonds d’investissement fait I’objet d’un pros-
pectus complet, qui permet a I’investisseur d’avoir un
jugement précis sur les placements envisagés et
d’évaluer les risques afférents.

Chaque fonds d’investissement donne également lieu a
des documents d’informations clés pour I’investisseur,
qui récapitulent le contenu du prospectus complet et
présentent, dans un langage clair et facile a com-
prendre, les principales informations, notamment
celles permettant d’évaluer la politique de placement
ainsi que le profil de risque.

A quoi faut-il particulierement préter
attention en matiere de parts de fonds
d’investissement?

La durée d’un fonds d’investissement varie selon les
conditions du prospectus et est en principe illimitée.
Malgré la possibilité de rachat a tout moment, les
fonds d’investissement sont des produits de placement
qui ont généralement un intérét économique unique-
ment sur une longue durée (a I’exception des fonds du
marché monétaire).
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Quels sont les risques?

Les risques varient selon la stratégie de placement
mise en ceuvre par le fonds d’investissement.

Les risques majeurs sont:

¢ Risque de I’émetteur / risque de solvabilité

e Risque d’inflation / risque de dépréciation

¢ Risque de liquidité

e Risque de marché / risque de moins-value

¢ Risque de change

V. Opérations sur dérives / opérations
a terme

Qu’entend-on par opérations sur dérivés?
Les dérivés sont des contrats a terme faisant I’objet
d’un accord contractuel et dont la valeur découle de
I’évolution d’une ou plusieurs variables fondamen-
tales. Les principales formes de dérivés sont notam-
ment:

o les options (voir page 21)

o les forwards (voir page 26)

o les futures (voir page 26)

o les swaps (voir page 29)

Les produits dérivés peuvent revétir les autres formes

suivantes:

e les produits structurés (voir page 30)

o les produits a des fins de financement ou de transfert
de risque (voir page 34)

1. Opérations sur options

Qu’entend-on par opérations sur options?
Les opérations sur option conferent généralement a
I’acheteur le droit, mais pas I’obligation, d’utiliser une
offre. Dans le secteur financier, les options sont des
produits dérivés, c’est-a-dire qu’elles déduisent leur
valeur a partir d’un autre instrument: le sous-jacent. Le
prix de I’option est étroitement lié au sous-jacent.
Toute variation du prix du sous-jacent entraine une
variation plus importante du prix de I’option (effet de
levier ou «leverage-effect»). Votre participation plus
que proportionnelle aux plus-values et moins-values
du sous-jacent est donc possible.
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Comment les différents types

d’options sont-ils négociés?

o Les «warrants» (certificats d’option) sont des options
incorporées dans un titre traité en bourse ou hors
bourse.

e Les «exchange traded options» sont des contrats
normalisés négociés en bourse et / ou sur un marché
réglementé, mais qui ne sont pas incorporés dans un
titre.

e Les «options OTC» (over-the-counter, de gré a gré)
ne sont ni incorporées dans un titre, ni négociées en
bourse et / ou sur un marché réglementé. Elles se né-
gocient directement de gré a gré, entre le vendeur et
I’acheteur. Elles ne peuvent étre annulées (dénouées)
avant I’échéance qu’au moyen d’une transaction in-
verse entre les mémes parties. Les options OTC sur
devises ou métaux précieux sont offertes publique-
ment & la vente en qualité de produits standardises.
Les options OTC «tailor-made» (sur mesure) sont au
contraire spécifiqguement destinées a certains inves-
tisseurs.

Quels sont vos droits et obligations?

En qualité d’acheteur d’une option, vous acquérez le
droit d’acheter (option call) ou de vendre (option put)
une quantité donnée d’un sous-jacent a un prix fixé
d’avance (prix d’exercice ou «strike price»), jusqu’a
une certaine date (échéance). Le prix que vous payez
en contrepartie de ce droit est appelé prime.

En qualité de vendeur (émetteur / investisseur passif)
d’une option, vous vous engagez & vendre (option
call) ou a acheter (option put) le sous-jacent, a la de-
mande de I’acheteur, au prix d’exercice et jusqu’a
I’échéance, quel que soit le cours en bourse de celui-
ci. En tant que vendeur d’une option, vous recevez la
prime.

Qu’entend-on par options «ameéricaines»
et options «européennes»?

Les options «ameéricaines» peuvent étre exercées a
tout moment jusqu’a I’échéance. Une option «euro-
péennex» ne peut étre exercee qu’a la date d’échéance,
c’est-a-dire & une date déterminée par avance. Ceci ne
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restreint toutefois pas sa négociabilité sur le marché
secondaire (par ex. en Bourse et / ou sur un marché
réglementé).

Sur quels sous-jacents les options

peuvent-elles porter?

Les sous-jacents d’une option peuvent étre:

e des actifs tels qu’actions, obligations, matiéres pre-
miéres, métaux précieux;

e des taux de référence tels que le taux de change, le
taux d’intérét, les indices;

e des dériveés; ou

e toute combinaison de ce qui précede.

Qu’appelle-t-on livraison physique?

Dans le cas d’une option call avec livraison physique
(«physical settlement»), vous pouvez exiger que votre
contrepartie (I’émetteur de I’option) vous livre le sous-
jacent lorsque vous exercez I’option. Dans le cas d’une
option put, I’émetteur doit accepter que vous lui livriez
le sous-jacent.

Qu’est-ce que le réglement en especes?
Lorsqu’une option prévoit un reglement en espéces
(«cash settlement»), vous percevez uniquement une
somme d’argent et non le sous-jacent. Ce montant
équivaut a la différence entre le prix d’exercice et le
cours de référence du sous-jacent lorsque I’option ar-
rive a écheance.

Quand parle-t-on d’'une option

«in the money», «out of the money»

et «at the money»?

Une option call est dite «in the money» (dans le cours),
des que le cours du sous-jacent excede le prix
d’exercice. Une option put est dite «in the money»,
lorsque le cours du sous-jacent est inférieur au prix
d’exercice. Lorsqu’une option est «in the money», on
dit gqu’elle a une «valeur intrinseque».

Une option call est dite «out of the money» (hors du
cours) dés que le cours du sous-jacent est inférieur au
prix d’exercice. Une option put est dite «out of the
money», lorsque le cours du sous-jacent excede le prix
d’exercice et gqu’elle n’a donc pas de «valeur intrin-
seque».
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Lorsque le cours du sous-jacent est égal au prix
d’exercice, I’option est «at the money» (a la monnaie);
elle n’a pas de «valeur intrinséque».

Qu’est-ce qui détermine la valeur et

le prix d’'une option?

Le prix d’une option dépend d’une part de la «valeur
intrinséque», d’autre part de la valeur temporelle.

La «valeur intrinseque» est la différence positive entre
le cours actuel du sous-jacent et le prix d’exercice
inférieur pour une option call ou le prix d’exercice
supérieur pour une option put.

La valeur temporelle est déterminée par différents
facteurs, notamment la durée résiduelle de I’option et
la volatilité (marge de fluctuation) du sous-jacent. La
valeur temporelle refléte la différence entre la «valeur
intrinséque» de I’option et son cours réel, et coincide
avec le montant qu’un acheteur est prét a dépenser au
regard des chances d’une option. Elle est donc plus
élevée avec les options a échéance lointaine portant
sur un sous-jacent trés volatile et les options «at the
money».

Qu’entend-on par couverture de marge?
Lorsque vous émettez (vendez) une option, vous de-
vez déposer soit le nombre correspondant de sous-
jacents, soit d’autres garanties durant toute la durée
du contrat. Le montant de cette garantie (marge) est
fixé par le négociant en valeurs mobilieres. Pour les
options négociables («traded options»), la Bourse et /
ou le marché réglementé prescrivent une marge mi-
nimale.

ATTENTION: Si la couverture de marge s’avere in-
suffisante, la banque peut exiger de vous des garan-

ties complémentaires (appel de marge ou «margin
call», voir page 13).

Quels risques courez-vous en tant
gu’acheteur d’'une option?

La valeur de votre option call baisse généralement
lorsque le cours du sous-jacent recule. La valeur de
votre option put se rétracte genéralement lorsque le
cours du sous-jacent augmente. En principe, moins
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votre option est «in the money», plus la perte de valeur
est importante. Cette perte de valeur s’accentue en
général nettement juste avant la fin de la durée rési-
duelle.

La valeur de votre option call peut aussi diminuer
lorsque le cours du sous-jacent reste stable ou pro-
gresse. Tel est par exemple le cas lorsque la valeur
temporelle de votre option diminue ou que I’offre et
la demande évoluent défavorablement. Le comporte-
ment des options put est exactement I’inverse.

ATTENTION: Vous devez donc savoir que la valeur
de votre option peut diminuer, voire tomber a zéro, peu

avant son échéance. Votre perte est alors égale a la
prime payée pour I'option.

Quels risques courez-vous en tant
gu’émetteur (vendeur) d’'une option

call couverte?

Lorsque vous émettez une option call en disposant
d’un nombre suffisant de sous-jacents, vous détenez
une option call couverte. Si le cours du sous-jacent
excede le prix d’exercice, vous perdez vos chances de
gain, car vous devez livrer les sous-jacents a
I’acheteur au prix d’exercice et ne pouvez donc les
vendre au prix (plus élevé) du marché. Lorsque
I’exercice de I’option est possible, les sous-jacents
doivent étre librement disponibles et ne peuvent donc
pas étre bloqués dans le cadre d’un nantissement, par
exemple. Sinon, vos risques sont en principe les
mémes que pour une option call non couverte (cf. ci-
apres).

Quels risques courez-vous en tant
gu’émetteur (vendeur) d’'une option

call non couverte?

Lorsque vous vendez une option call sans disposer
des sous-jacents correspondants, on parle d’option
call non couverte. Dans le cas des options avec livrai-
son physique, votre risque de perte correspond a la
différence entre le prix d’exercice qui vous est payé
par I’acheteur et celui dont vous devez vous acquitter
sur le marché pour vous procurer les sous-jacents.
S’agissant d’options avec reglement en especes, votre
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risque de perte réside dans la différence entre le prix
d’exercice et le cours du sous-jacent.

ATTENTION: Le cours du sous-jacent pouvant étre

considérablement supérieur au prix d’exercice, votre
risque de perte est indéterminé et théoriquement illimité.

S’agissant en particulier des options américaines, il
faut savoir qu’elles peuvent aussi étre exercées lors-
que la situation du marché est tres défavorable et
génératrice de pertes. Si vous étes tenu(e) a une li-
vraison physique, les sous-jacents peuvent étre trés
chers, voire impossibles a acquérir.

Il faut savoir également que la perte éventuelle peut
dépasser de loin les garanties (couverture de marge)
que vous avez constituées a la conclusion du contrat
ou ultérieurement.

Quels risques courez-vous en tant que
vendeur (émetteur) d’'une option put?
Lorsque vous vendez une option put, vous pouvez
subir des pertes considérables si le cours du sous-
jacent tombe en dessous du prix d’exercice que vous
devez verser au vendeur. Votre risque de perte est
égal a la différence entre ces deux chiffres (déduc-
tion faite de la prime percgue).

Lorsque vous émettez (vendez) une option put amé-
ricaine avec livraison physique, vous vous engagez a
reprendre les sous-jacents au prix d’exercice. Ceci
est également vrai lorsque la revente des sous-
jacents est difficile et génératrice de pertes impor-
tantes, voire impossible.

ATTENTION: Les pertes que vous risquez de subir
peuvent étre bien supérieures aux garanties que vous

avez éventuellement constituées (couverture de
marge). Vous pouvez, dans le pire des cas, perdre la

totalité du capital investi.

Qu’entend-on par «stratégies d’options»?

L’achat de deux options ou davantage sur le méme
sous-jacent, celles-ci se distinguant par le type (call ou
put), le volume, le prix d’exercice, I’échéance ou la
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position prise (achat ou vente), est qualifié de stratégie
d’option ou d’opération combinée.

ATTENTION: Etant donné la multitude de combinai-
sons possibles, la présente brochure ne peut présen-
ter en détail les risques liés a chaque cas particulier.

Aussi, avant de conclure une telle opération, nous
vous recommandons de contacter votre banque afin
de vous renseigner trés exactement sur les risques
encourus.

Qu’est-ce qu’'une option exotique?
Contrairement aux options call et put «classiques»
décrites plus haut (options «plain vanilla»), les op-
tions exotiques sont soumises a des conditions et a
des conventions complémentaires. Elles peuvent re-
vétir aussi bien la forme d’options OTC sur mesure
(«tailormade») que celle de warrants (certificats
d’option).

Compte tenu de la configuration particuliére des op-
tions exotiques, I’évolution des cours peut diverger
considérablement de celle d’une option classique
(«plain vanilla»).

ATTENTION: Sachez en outre que les transactions
importantes peuvent, méme peu de temps avant leur
échéance, déclencher des variations de cours suscep-
tibles de réduire la valeur de I'option a zéro. Les op-
tions exotiques présentent un nombre infini de va-

riantes. Cette brochure ne peut donc pas décrire de
facon exhaustive les risques inhérents aux cas spéci-
figues. C’est pourquoi nous vous recommandons de
VOUS renseigner trés exactement sur les risques des
options exotiques avant d’en acheter.

Les exemples d’options exotiques donnés ci-apres
relévent sommairement de deux catégories: les options
dépendant des fluctuations de cours du sous-jacent
(options dépendant du chemin parcouru) et les options
multi-sous-jacents.

Qu’est-ce qu’une option dépendant des
fluctuations de cours du sous-jacent?
S’agissant des options «path-dependent» et contrai-
rement aux options «plain vanilla», le cours du sous-
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jacent n’est pas déterminant seulement a la date
d’échéance ou a la date d’exercice. Il vous appar-
tient donc d’intégrer dans vos réflexions les fluctua-
tions du cours du sous-jacent pendant la durée de
I’option. Parmi les options path-dependent, on peut
citer:

e Options a barriere («barrier options»)

Dans le cas des options a barriere knock-in
(«knock-in barrier options»), vos droits ne pren-
nent effet qu’au moment ou le cours du sous-
jacent atteint une limite prédéfinie (barriere ou
«barrier»), durant une période déterminée. Avec
les options a barriére knock-out («knock-out bar-
rier options»), vos droits s’éteignent au moment ou
le cours du sous-jacent atteint la barriére durant
cette période.

Si, au moment de la conclusion du contrat, cette bar-
riére se situe entre le cours du sous-jacent en vigueur
et le prix d’exercice, on parle d’options a barriere
«kick-in» ou «kick-out».

Les options a double barriere («double-barrier op-
tions») comportent une limite supérieure et une li-
mite inférieure; elles peuvent étre a barriére «knock-
in» ou a barriére «knock-out».

ATTENTION: En achetant une option a barriére,
vous devez savoir que votre droit d’'option nait (op-
tion «knock-in» ou «kick-in») ou s’éteint intégrale-

ment et définitivement (option «knock-out» ou «kick-

out») seulement lorsque le cours du sous-jacent at-
teint la barriére.

Options payout («payout options»)

Les options payout vous donnent droit a un mon-
tant fixe prédéterminé. Dans le cas d’une option
numérique («digital») ou binaire («binary»), le
versement intervient lorsque le cours du sous-
jacent atteint une valeur donnée durant une pé-
riode déterminée («one-touch digital option»), ou
I’atteint exactement a la date d’échéance («all-or-
nothing option»). Dans le cas d’une «one-touch
digital option», le montant est versé soit dés que la
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valeur est atteinte, soit a I’échéance seulement
(«lock-in option»).

Dans le cas d’une «lock-out option», le montant
fixé n’est versé que si le cours du sous-jacent
n’atteint pas une certaine valeur durant une période
donnée.

ATTENTION: Lorsque vous émettez (vendez) une
option payout, vous devrez verser lintégralité du
montant fixé si le cours du sous-jacent atteint la bar-
riere. Peu importe que l'option soit dans le cours a la

date d’exercice ou a I'échéance et dans quelle me-
sure est I'est. Pour vous, le montant d0 peut donc

étre considérablement supérieur a la valeur intrin-
seque de I'option.

Options asiatiques

Dans le cas de I’option asiatique, une valeur
moyenne est établie & partir du cours du sous-jacent,
pour une certaine période. Elle permet de fixer le
prix du sous-jacent dans I’«average-rate option» et
de calculer le prix d’exercice dans I’«average-strike
option».

ATTENTION: Dans le cas de I'«average-rate op-
tion», le calcul du cours moyen du sous-jacent peut
faire que la valeur de 'option a I'échéance sera sen-
siblement plus basse pour I'acheteur et sensiblement
plus haute pour le vendeur, par rapport a la diffé-
rence entre le prix d’exercice et le cours du marché a
I'échéance.

ATTENTION: Dans le cas d'une «average-strike
option», le prix d'exercice d'une option call calculé
comme valeur moyenne peut étre nettement supé-
rieur au prix fixé a l'origine. Inversement, le prix
d’exercice d’'une option put peut étre nettement infé-
rieur a celui convenu au départ.

Options a rétroviseur («lookback options»)

Dans le cas d’une option & rétroviseur, on note régu-
lierement la valeur boursiere du sous-jacent pendant
une période donnée.
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Avec la «strike-lookback option», le cours le plus
bas (option call) ou le cours le plus haut (option put)
du sous-jacent détermine le prix d’exercice.

Dans le cas de la «price-lookback option», le prix
d’exercice demeure inchangé. En revanche, lors du
calcul de la valeur de I’option pour le sous-jacent,
on retient le cours le plus élevé dans le cas d’une
option call et le cours le plus bas dans celui d’une
option put.

ATTENTION: En ce qui concerne les options a ré-

troviseur, le prix d’exercice et la valeur du sous-
jacent ainsi calculés peuvent tous deux s'écarter
sensiblement des cours en vigueur a I'échéance. Si
vous émettez (vendez) une telle option, sachez
gu'elle sera toujours exercée au prix d’exercice le
plus défavorable pour vous.

Options contingentes («contingent options»)

Si vous achetez une option contingente, vous ne de-
vez verser la prime que si le cours du sous-jacent
atteint ou dépasse le prix d’exercice pendant la du-
rée de I’option (option américaine) ou a I’échéance
(option européenne).

ATTENTION: Vous devez régler la totalité de la

prime également si I'option est «at the money» ou
tout juste «in the money».

Options a cliquet («cliquet options») et a échelle
(«ladder options»)

Dans le cas d’une «option a cliquet» (appelée aussi
«ratchet option»), le prix d’exercice est ajusté a in-
tervalles réguliers en fonction du cours du sous-
jacent pour la période suivante. Une éventuelle va-
leur intrinséque de I’option est fixée («lock-in»).
Les «lock-in» sont accumulés pendant toute la du-
rée de I’option.

Dans le cas d’une option a échelle, les ajustements
ne se font pas périodiquement, mais lorsque le sous-
jacent atteint des cours donnés. En regle générale,
seule la valeur intrinseque la plus élevée (le «lock-
in») est retenue. Dans des cas exceptionnels, on
cumule toutes les valeurs intrinseques.
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ATTENTION: Si vous émettez (vendez) une option
a cliquet, vous devrez payer a
'échéance, non seulement la valeur intrinséque
éventuelle de l'option, mais également tous les
«lock-in» accumulés. Si vous vendez une option a

'acheteur, a

échelle, vous devez a I'acheteur le «lock-in» le plus
élevé. Il faut savoir que le «lock-in» peut étre nette-
ment supérieur a la valeur intrinséque de l'option a
I'échéance.

Qu’est-ce qu’'une option multi-sous-
jacent?

Parmi les options a plusieurs sous-jacents, on peut
citer:

e Options spread («spread options») et options outper-
formance («outperformance options»)
Ces deux formes d’options portent sur deux sous-
jacents. Dans le cas d’une option spread, la valeur de
I’option se calcule sur la base de I’écart absolu entre
les évolutions des deux sous-jacents. Dans le cas
d’une option outperformance, la valeur de I’option se
calcule sur la base de I’écart relatif, c’est-a-dire de
I’écart en pourcentage entre le meilleur sous-jacent
et I’autre.

ATTENTION: Malgré I'évolution positive des sous-
jacents, I'écart relatif et I'écart absolu peuvent tous

deux demeurer inchangés, voire diminuer et exercer
une influence négative sur la valeur de I'option.

e Options composées («compound options»)
Les options composées comportent une option pour
sous-jacent. 1l s’agit donc d’une option sur une op-
tion.

ATTENTION: Les options composées peuvent
avoir un tres fort effet de levier. En qualité d’émetteur

(vendeur), vous pouvez vous exposer a des enga-
gements tres lourds.

e Credit-default options
Les «credit-default options» permettent a un porteur
de risque initial (vendeur du risque) de transférer un
risque de crédit a un tiers (acheteur du risque) qui,
en contrepartie, touche une prime. Si I’événement
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de crédit défini par avance se produit, I’acheteur du
risque est tenu de payer une somme d’argent (re-
glement en especes) ou de racheter le crédit en
souffrance (ou une autre obligation de livraison) a
un prix prédéfini (livraison physique). Les «credit-
default options» sont une forme de dérivés de cre-
dit.

ATTENTION: Le risque de réactions en chaine sur
le marché du crédit est élevé et ne doit pas étre
sous-estimé. |l existe aussi le risque que le manque

de liquidité en cas de faibles volumes entraine une
distorsion des prix. Par conséquent, le placement
risque de se vendre mal, a long terme seulement,
voire pas du tout.

2. Forwards et futures

Qu’appelle-t-on forwards et futures?

Les «forwards» sont des opérations sur les devises,
le marché monétaire et les métaux précieux, dont la
livraison et le paiement ont lieu a une date future
déterminée. Les conditions (objet du contrat, prix,
durée, début du contrat) sont déja toutes fixées au
moment de la conclusion de la transaction. Les
forwards ne sont pas traités en bourse et / ou sur un
marché réglementé, raison pour laquelle on les ap-
pelle «OTC (over-the-counter) forwards». Il s’agit
de contrats standardisés ou négociés au cas par cas
entre I’acheteur et le vendeur.

Les «futures» sont des contrats a terme négociées con-
formément aux usages de la bourse, qui donnent le
droit et / ou I’obligation d’acheter et / ou de remettre
certains instruments financiers a une échéance définie
et a un prix déterminé. En termes de quantité du sous-
jacent et de date d’échéance, ce sont des contrats
standardisés.

Quels sont vos droits et obligations?

Les forwards et futures vous engagent a recevoir ou
a livrer, a la date d’échéance du contrat et & un prix
fixé a sa conclusion, une quantité donnée d’un sous-
jacent.
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ATTENTION: Les forwards et futures comportent des
risques particuliers. Vous ne devez donc effectuer de
tels placements que si vous connaissez ce type

d’'opération, si vous disposez de moyens financiers
suffisants et si vous étes en mesure de supporter
d’éventuelles pertes.

Sur quels sous-jacents les forwards

et les futures peuvent-ils porter?

Les sous-jacents des forwards et des futures peuvent

consister en:

e des actifs tels qu’actions, obligations, matiéres pre-
mieres (par ex. métaux précieux), etc.;

e des taux de référence tels que taux de change, taux
d’intérét, indices.

Quels sont les types de futures les plus
courants?
En fonction du type de sous-jacent, il faut distinguer:
e les futures sur taux d’intéréts

(«interest rate futures»);
o les futures sur monnaies / devises

(«currency futures»);
e les futures sur matieres premiéres

(«commaodity futures»).

Qu’est-ce qu’une marge de maintenance?
Si vous achetez ou vendez a terme un sous-jacent
sans en disposer (vente a découvert), vous devez dis-
poser d’une certaine marge initiale («initial margin»)
a la conclusion du contrat. En général, celle-ci cor-
respond a un pourcentage de la valeur totale du con-
trat conclu. En outre, pendant la durée du contrat, on
calcule réguliérement une marge de variation («varia-
tion margin»). Celle-ci est égale au bénéfice ou a la
perte comptable résultant de la variation de valeur du
contrat, c’est-a-dire du sous-jacent. Le calcul spéci-
fique de la marge de variation («variation margin»)
est déterminé par les regles de la place boursiére con-
cernée et les conditions contractuelles.

Les marges initiales et de variation requises doivent
étre déposées aupres de votre banque durant toute la
durée du contrat.
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ATTENTION: En cas de perte comptable, la marge

de variation («variation margin») peut représenter plu-
sieurs fois la marge initiale.

Comment se déroule la cléture

de la transaction?

En tant qu’investisseur, vous pouvez, en principe, li-
quider le contrat & n’importe quelle date précédant la
date d’échéance. Le mode opératoire dépend du type
de contrat et de la pratique boursiere. Soit vous «fer-
mez» votre position, soit vous effectuez, aux mémes
conditions contractuelles, une contre-opération. Cette
derniére annule réciproquement les obligations de li-
vraison et de réception.

ATTENTION: Le marché des forwards OTC («over-
the-counter») est transparent et liquide. En regle géné-
rale, vous avez donc la possibilité de liquider ces con-
trats a tout moment. En revanche, il n’existe pas de

marché a proprement parler pour les forwards OTC,
assortis de spécifications contractuelles particuliéres.
C’est pourquoi ce type de contrat ne peut étre liquidé
gu’en accord avec votre contrepartie.

Comment se passe |I'exécution?
Si vous ne liquidez pas le contrat avant I’échéance,
Vous et votre contrepartie devez I’exécuter.

Si le sous-jacent est un actif, le contrat peut étre exé-
cuté soit par livraison physique, soit par réglement en
especes. Le cas le plus fréquent est la livraison phy-
sique. Les conditions contractuelles ou la pratique
boursiére ne prévoient qu’exceptionnellement un
réglement en espéces. Toutes les autres modalités
d’exécution, notamment celles relatives au lieu
d’exécution, figurent dans les spécifications contrac-
tuelles.

La différence entre livraison effective et réeglement en
especes est la suivante: en cas de livraison effective,
les sous-jacents sont a livrer a hauteur de la valeur
totale du contrat, alors qu’en cas de réglement en
especes, seule doit étre versée la différence entre le
prix convenu et le cours en vigueur a la date de re-
glement. Les contrats stipulant une livraison effective
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requiérent donc davantage de liquidités que ceux
stipulant un réglement en espéces.

Si votre contrat porte sur un taux de référence,
I’exécution du contrat par livraison effective est exclue
(exception: devises). Il y a toujours reglement en es-
péeces.

Quels sont les risques particuliers

a prendre en compte?

Dans une vente a terme, vous devez livrer les sous-
jacents au prix initialement convenu méme si, depuis
la conclusion du contrat, le cours s’est établi au-
dessus de ce prix. Votre risque de perte réside donc
dans la différence entre ces deux valeurs.

ATTENTION: Comme la progression du cours du
sous-jacent est théoriquement illimitée, vos pertes
potentielles sont elles aussi illimitées et peuvent étre
largement supérieures aux marges requises.

ATTENTION: Dans un achat a terme, vous devez
accepter les sous-jacents au prix initialement convenu
méme si, depuis la conclusion du contrat, le cours
s'est établi en dessous de ce prix. Votre risque de
perte réside donc dans la différence entre ces deux
valeurs. Vous encourez le risque de perdre au maxi-
mum le montant correspondant au prix initial convenu.
La perte peut étre largement supérieure aux marges
requises.

Afin de limiter les fluctuations de cours excessives,
les bourses et / ou marchés réglementés peuvent
soumettre certains contrats a des limites de prix.
Renseignez-vous a ce sujet avant d’effectuer des
opeérations sur forwards et futures. Liquider des con-
trats peut en effet s’avérer beaucoup plus difficile,
voire impossible, lorsque cette limite de prix est
atteinte.

ATTENTION: Si vous vendez a terme un sous-
jacent dont vous ne disposez pas a la conclusion du
contrat, on parle de vente a découvert. Dans ce cas,

vous risquez de devoir acheter les sous-jacents a un
cours défavorable pour vous acquitter de votre obli-
gation de livraison a I'échéance. Au pire des cas,
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vous pouvez étre dans l'impossibilité d’obtenir le
sous-jacent en raison du marché illiquide, vous em-

péchant ainsi de vous acquitter de votre devoir de
livraison.

Quelles sont les particularités

des opérations combinées?

Les opérations combinées comportant par définition
plusieurs éléments, les risques peuvent varier consi-
dérablement si vous ne liquidez que certains de ces
éléments. Avant de conclure une opération combinée,
il vous faut donc vous renseigner treés précisement
auprés de votre banque sur les risques particuliers
inhérents a ce genre de transaction.

3. Opeérations a terme sur les devises

Qu’entend-on par opérations

aterme sur les devises?

Une opération a terme sur les devises consiste en un
contrat d’échange entre deux parties, portant sur deux
quantités de devises convenues et a une date future
déterminée.

Comment les opérations a terme

sur les devises sont-elles exécutées?

Ce type d’opération est réalisé régulierement. A
I’échéance, les parties au contrat échangent comme
convenu les quantités de devises concernées. La
livraison ou la réception de la monnaie d’échange
s’effectue dans la méme devise.

Les opérations a terme sur les devises
peuvent-elles étre terminées / liquidées
avant I’échéance?

Une cléture ou une liquidation anticipée est possible
de deux maniéres:

e par un traitement prématuré sous forme d’opération
au comptant sur les devises, au cours duquel les frais
d’intérét accumulés sont répartis entre les parties au
contrat;

e en concluant une position contraire a I’opération
initiale.
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Quel est le but des opérations

aterme sur les devises?

Les opérations a terme sur les devises servent de
garantie de change. Leur emploi a des fins de garan-
tie implique I’établissement d’un taux de change, de
sorte que les moins-values ou les plus-values de la
transaction assurée ne progressent ni ne diminuent
en raison de mouvements des taux de change entre-
temps. Toutefois, les opérations a terme sur les de-
vises sont également utiles pour protéger les avoirs
en devises et les titres libellés en monnaie étrangére
a court et moyen terme. Les opérations a terme sur
les devises sont aussi souvent conclues a des fins de
spéculation.

Quels sont les risques particuliers

a prendre en compte?

Lors d’une opération a terme sur devises, vous vous
engagez en tant que vendeur a livrer des devises a
un taux de change convenu. Méme si les cours mon-
tent, vous devez les livrer au prix préétabli, qui peut
étre tres inférieur au taux de change réel.

ATTENTION: Le risque de perte encouru par le ven-
deur peut dépasser considérablement les garanties
prises lorsque le vendeur ne détient pas les devises,
mais souhaite s’approvisionner juste au moment de

I'échéance. Dans ce cas, les pertes peuvent étre treés
importantes car, selon la situation du marché, il doit
acheter a un prix trés élevé ou procéder aux paie-
ments correspondants pour solde de compte s’il ne
peut pas s’approvisionner.

En qualité d’acheteur, vous étes dans I’obligation
d’accepter les devises au prix fixé, méme lorsque les
taux se rétractent, auquel cas le prix peut étre nette-
ment supérieur au taux de change réel.

ATTENTION: Le risque de perte de I'acheteur n’est

pas prévisible et peut dépasser largement les garan-
ties éventuellement contractées.

Le risque de transfert est trés important dans les opéra-
tions & terme sur les devises. Des mesures nationales
peuvent interdire le transfert de capitaux ou leur con-
version en monnaie étrangere.
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4. Le Swap

Qu’est-ce qu’'un swap?

Un swap est un contrat d’échange de flux de paie-
ment. Le swap sert surtout a couvrir certains actifs
contre les fluctuations de valeur dues a la variation du
niveau des taux d’intérét, aux rapports de change ou
d’autres risques. Il peut aussi permettre d’optimiser
les revenus. Le swap ne se négocie ni en bourse ni en
masse.

Quels sont les types de swaps

les plus courants?

Les types de swap les plus répandus sont les swaps de
taux d’intéréts («interest rate swap», IRS), les swaps
de devises et les «cross currency swaps» (CCS).

e swaps de taux d’intéréts («interest rate swap», IRS)
Un swap de taux d’intérét régit I’échange d’obliga-
tions de paiement d’intéréts aux conditions diffé-
rentes, a un montant nominal fixe entre deux parties
a un contrat. En régle générale, il s’agit de I’échange
de versements d’intéréts fixes contre des intéréts va-
riables. 1l s’agit simplement d’un échange de paie-
ments de taux, et non d’un flux de capitaux.

L’acheteur de I'IRS enregistre un gain si le niveau
des taux du marché augmente; le vendeur est gagnant
lorsque le niveau baisse. Dans les deux cas, il n’est
pas possible de le prévoir.

ATTENTION: Les IRS ne sont pas standardisés.
Les détails relatifs au traitement doivent étre réglés

préalablement dans un contrat. |l s’agit d'un produit
créé sur mesure. C'est pourquoi il est essentiel de
s'informer sur les conditions exactes.

Swaps de devises

Un swap de devises consiste a échanger deux
monnaies sur une période déterminée. La diffé-
rence de taux des deux monnaies concernées est
illustrée par le biais de la majoration ou de la dé-
cote du cours d’échange. La livraison ou la récep-
tion de la monnaie d’échange s’effectue dans la
méme devise.
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Le résultat (gain / perte) pour I’utilisateur d’un
swap de devises découle de I’évolution positive ou
négative de la différence de taux et peut étre enre-
gistré en cas de transaction inverse pendant la durée
du swap.

e Cross currency swaps (CCS)

Un «cross currency swap» regit aussi bien
I’échange d’obligations de versement d’intéréts aux
conditions différentes que I’échange de différentes
monnaies sur un montant nominal fixe entre deux
parties a un contrat. En régle générale, il s’agit de
I’échange de versements d’intéréts fixes dans deux
monnaies  différentes. Les deux versements
d’intéréts peuvent évidemment prendre également
la forme d’obligations de paiement d’intéréts va-
riables. Les flux de paiement s’effectuent dans di-
verses monnaies sur la base du méme montant fixé
a I’aide du cours au comptant en vigueur le jour de
la conclusion.

En plus de I’échange d’obligations de versement
d’intéréts et / ou de créances d’intéréts, un échange
de capitaux a lieu tant au début («initial exchange»)
gu’a la fin («final exchange») de la période. En fonc-
tion des besoins de chaque partenaire commercial,
I’échange initial peut &tre supprimé.

Dans le cas d’une évolution positive du taux de
change et de la différence d’intéréts, il est possible
d’enregistrer un bénéfice en liguidant de fagon anti-
cipée le CCS. Si le CCS est conclu dans le but
d’améliorer la différence d’intéréts, les intéréts infé-
rieurs d’une autre monnaie peuvent permettre de réa-
liser un bénéfice. Toutefois, celui-ci peut étre atténué
par une possible perte de devises. Si le rapport de
change évolue positivement, le bénéfice peut méme
étre multiplié. Mais il n’est pas possible de fixer
d’avance un éventuel bénéfice.

ATTENTION: Les CCS ne sont pas standardisés. Il
s’agit toujours de produits créés sur mesure. C'est

pourquoi il est Ia aussi essentiel de s'informer sur les
conditions exactes.
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V1. Produits structurés

Qu’entend-on par produits structurés?

Les produits structurés sont des instruments dérives
pouvant regrouper plusieurs composants.

Les produits structurés sont émis par un émetteur a
titre public ou privé. Leur valeur de remboursement
dépend de I’évolution d’un ou plusieurs sous-jacents.
Ils peuvent avoir une durée fixe ou illimitée.

Quels sont les types les plus

courants de produits structurés?

Les catégories courantes de produits structurés, éta-

blies d’apres le modéle de classification de I’ Associa-

tion Suisse des Produits Structurés (ASPS), sont les

suivantes:

e produits structurés a capital garanti (voir page 31);

e produits structurés a rendement optimisé (voir
page 32);

e produits de participation (voir page 33;

e produits a effet de levier (voir page 33).

Comment les produits structurés

sont-ils négociés?

Les produits structurés peuvent se négocier en bourse
et / ou sur un marché réglementé, mais ce n’est pas
nécessairement le cas.

Un produit structuré se négocie ou pas selon que
I’émetteur ou un teneur de marché se déclare prét a
fixer des cours. Si tel est le cas, tout risque de liquidité
n’est pas pour autant exclu. En I’absence de marché
liquide, vous risquez de devoir conserver I’instrument
financier jusqu’a son échéance ou de le vendre a un
prix défavorable pendant la période.

En outre, il peut s’avérer difficile, voire impossible, de
déterminer un juste prix ou de comparer les prix, dans
la mesure ou il n’existe souvent qu’un seul teneur de
marché.

Quels sont les risques particuliers

a prendre en compte?

Chaque produit structuré présente son propre profil de
risque, de sorte que les risques liés aux différents sous-
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jacents se trouvent réduits, supprimés ou amplifiés:
selon le produit, vous pouvez bénéficier plus ou moins
des hausses, baisses ou stagnations des cours des sous-
jacents.

ATTENTION: Il est essentiel pour vous de vous ren-
seigner précisément sur les risques avant d’acquérir

un tel produit, notamment en consultant les documents
d’émission et / ou le descriptif du produit.

Les produits structurés font-ils partie du
champ d’application de la réglementation
en matiere de fonds?

Les produits structurés ne sont pas des fonds
d’investissement au titre de la réglementation en ma-
tiere de fonds. L’émetteur en répond sur son patri-
moine personnel (et un éventuel garant a hauteur de la
garantie consentie); il n’y a pas a cet effet de fonds
spécial particulierement protégé. Il peut donc vous
arriver de subir non seulement une perte résultant d’un
recul de la valeur de marché des sous-jacents (risque
de marché), mais aussi, dans le pire des cas, la perte
totale de votre investissement dés lors que I’émetteur
ou son garant est devenu insolvable (risque d’émetteur
ou de garant).

Pouvez-vous prétendre au droit de

vote et aux dividendes?

Lorsque vous achetez un produit structuré, il n’y a en
général ni droits de vote ni dividendes attachés a ce
produit.

1. Produits structurés a capital
garanti

Quels sont les différents types

de garanties de capital?

Certains produits structurés sont dotés d’une garantie
du capital. Le montant de cette garantie est défini par
I’émetteur au moment de I’émission: il s’agit d’un
pourcentage de la valeur nominale que I’investisseur
est certain de se voir rembourser a I’échéance. Mais en
général, la garantie du capital n’entre en jeu qu’a
I’échéance et, selon les conditions définies pour le
produit, elle peut étre (largement) inférieure a 100 %
du capital investi.
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ATTENTION: Certains produits structurés ne pré-
voient gqu’'une garantie conditionnelle du capital, la-
quelle devient caduque dés lors qu’un seuil prédéfini

est atteint ou franchi a la hausse ou a la baisse (bar-
riere, «knock-out-level»). Le montant du rembourse-
ment dépend alors de I'évolution d’'un ou plusieurs
sous-jacents.

Qu’entend-on par produits

structurés a capital garanti?

Les produits structurés a capital garanti se compo-
sent de deux éléments, par exemple un placement a
revenu fixe (obligation, placement monétaire, etc.)
et une option. La combinaison de ces deux éléments
permet de participer a I’évolution d’un ou plusieurs
sous-jacents (grace a I’option ou a I’élément partici-
pation) tout en limitant le risque de perte (grace a
I’obligation ou a I’élément capital garanti). La ga-
rantie du capital peut ne couvrir qu’une partie de la
valeur nominale.

A quoi sert I’élément capital garanti?
L’élément capital garanti détermine le rembourse-
ment minimal qui vous sera versé a I’échéance,
quelle que soit I’évolution de I’élément participa-
tion.

Sur quoi porte la garantie du capital?

La garantie du capital porte sur la valeur nominale, pas
sur le prix d’émission ou le prix d’achat. Dés lors, si le
prix d’achat ou d’émission que vous avez payé est
supérieur a la valeur nominale, seule cette derniere est
garantie. La protection du capital que vous avez investi
est réduite en conséquence. Inversement, si le prix
d’achat ou d’émission est inférieur a la valeur nomi-
nale, la protection du capital engagé augmente en pro-
portion.

Le capital engagé est-il

totalement protégé?

Selon le produit, I’élément capital garanti peut étre
largement inférieur & 100 % du capital investi. Le capi-
tal garanti n’implique donc pas nécessairement le rem-
boursement intégral de la valeur nominale ou du capi-
tal investi. En général, le rendement des produits struc-
turés a capital garanti est inférieur a celui que vous
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obtiendriez en investissant directement dans le
jacent, car la garantie du capital a un co(t.

Sous-

La garantie du capital est-elle
toujours effective si vous vendez le
produit pendant la période?

ATTENTION: Si vous voulez vendre un produit struc-
turé a capital garanti avant I'échéance, vous risquez

d’en percevoir moins que le montant garanti, dans la
mesure ou la garantie de capital ne s’applique qu’a la
fin de la période.

A quoi sert I’élément participation?

L’ élément participation détermine comment vous allez
bénéficier de I’évolution du ou des sous-jacent(s) lors-
que vous achetez un produit structuré. Il définit donc
votre potentiel de plus-values au-dela du capital garan-
ti. Certains produits structurés a capital garanti ont un
potentiel de participation limité (avec cap) et d’autres
un potentiel illimité (sans cap). En outre, il existe des
instruments financiers qui ne dégagent pas de plus-
values tant que le cours du sous-jacent n’atteint pas ou
ne franchit pas, & la hausse ou a la baisse, un certain
seuil.

Quelle est 'ampleur du risque

découlant de I’élément participation?

Le risque lié a I’élément participation est le méme que
celui lié a I’option ou a la combinaison d’options cor-
respondante. Selon I’évolution du cours des sous-
jacents, I’élément participation peut donc étre ramené a
zéro.

A guelle hauteur s’éléve votre
perte maximale?

ATTENTION: S'agissant d'un produit structuré a
capital garanti, votre perte maximale se limite a la dif-
férence entre le prix d’achat et le capital garanti indi-
qué conditionnel ou absolu, a condition de conserver

le produit jusqu'a I'’échéance. Vous pouvez en outre
subir un manque a gagner du fait que le rembourse-
ment du capital intervient certes en tout ou en partie,
mais sans que vous perceviez de rémunération (inté-
réts).
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2. Produits structurés a rendement
optimisé

Qu’entend-on par produits structurés
arendement optimisé?

Les produits structurés a rendement optimisé se com-
posent de deux éléments, par exemple un placement a
revenu fixe et une option (notamment sur actions ou
devises), et éventuellement un swap de devises. Cette
combinaison vous permet de participer a I’évolution
d’un ou plusieurs sous-jacent(s) (grace a I’option). Les
produits structurés a rendement optimisé n’offrent
toutefois pas de garantie du capital, ou seulement une
garantie conditionnelle. Les intéréts versés vous assu-
rent un rendement supérieur a celui d’un placement
direct si le cours du sous-jacent évolue peu. En contre-
partie, vous renoncez au potentiel de rendement maxi-
mal du sous-jacent.

Si le cours du sous-jacent progresse, vous touchez a
I’échéance la valeur nominale assortie des intéréts
convenus (une décote sur le prix d’émission peut étre
prévue). Si le cours du sous-jacent progresse forte-
ment, un placement direct vous aurait éventuellement
permis d’obtenir un rendement supérieur. En revanche,
si le cours du sous-jacent chute fortement, vous tou-
chez a I’échéance non seulement les intéréts, mais
aussi le sous-jacent (s’il n’était pas prévu de décote sur
le prix d’émission).

Quels sont les risques particuliers

a prendre en compte?

Beaucoup de produits a rendement optimisé pré-
voient que si un des sous-jacents atteint ou franchit a
la hausse ou a la baisse un certain seuil pendant la
période, vous recevrez a I’échéance (physiquement
ou en especes) le titre dont la valeur a le moins bien
évolué. Si le sous-jacent évolue négativement, votre
instrument financier peut coter nettement en dessous
du prix d’émission, méme si le seuil fixé n’a pas
encore été atteint ni franchi a la hausse ou a la
baisse.

Le montant des intéréts est directement lié au niveau
du seuil. Plus le seuil, a la date d’émission, est proche
du cours du jour du sous-jacent, plus les intéréts que
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vous percevez seront, en regle générale, élevés et plus
le risque que le seuil soit atteint augmentera, I’inverse
étant également vrai.

A guelle hauteur s’éléve votre
perte maximale?

ATTENTION: Lorsque vous optez pour un produit

structuré a rendement optimisé, vous risquez, dans le
pire des cas, de perdre la totalité du capital investi.

3. Produits de participation

Qu’entend-on par produits structurés

de participation?

Les produits structurés de participation vous permet-
tent de participer a I’évolution de la valeur d’un ou
plusieurs sous-jacents. Ces instruments financiers
n’offrent aucune garantie du capital, ou seulement une
garantie limitée.

Lorsqu’un produit de participation prévoit une garantie
conditionnelle du capital, il est moins risqué qu’un
placement direct des lors que le sous-jacent n’atteint
pas un certain seuil (dit «<knock-out»).

ATTENTION: Si le seuil est atteint ou franchi a la

hausse ou a la baisse, votre capital n'est plus garanti.

Quels sont les risques particuliers

a prendre en compte?

Le risque d’un produit de participation est généra-
lement le méme que lorsque vous investissez direc-
tement dans le sous-jacent. Toutefois, contrairement
a un placement direct, il ne vous donne aucun droit
de vote et ne vous permet pas de prétendre a des
dividendes. Vous n’en supportez pas moins le risque
de solvabilité de I’émetteur.

Beaucoup de produits de participation prévoient que
si un des sous-jacents atteint ou franchit a la hausse
ou a la baisse un certain seuil pendant la période,
vous recevrez a I’échéance (physiquement ou en es-
péces) le titre dont la valeur a le moins bien évolué.
Or, le produit peut étre amené a coter nettement en
dessous du prix d’émission, y compris lorsque le seuil
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fixé n’a pas encore été atteint ou franchi a la hausse
ou a la baisse. En outre, le montant de la participation
est directement lié au niveau du seuil. Si, dans le
choix du seuil, vous étes prét a prendre plus de
risques, votre participation sera supérieure.

A guelle hauteur s’éléve votre
perte maximale?

ATTENTION: Un produit de participation peut vous

faire perdre, dans le pire des cas, la totalité du capital
investi.

4. Produits a effet de levier

Qu’entend-on par produits structurés

a effet de levier?

Les produits structurés dotés d’un effet de levier
permettent de participer de facon plus que propor-
tionnelle & I’évolution du sous-jacent. On parle
d’effet de levier, car une mise de capitaux inférieure
permet d’obtenir la méme performance que pour le
sous-jacent. Vous pouvez ainsi profiter d’une ten-
dance passagere.

Les produits structurés a effet de levier se prétent
particulierement bien a la spéculation a court terme,
mais aussi a la couverture ciblée de portefeuilles.

Quels sont les risques particuliers

a prendre en compte?

En raison de I’effet de levier, il convient de surveiller
régulierement et attentivement le sous-jacent, car les
produits structurés a effet de levier peuvent entrainer
une plus-value ou moins-value plus que proportion-
nelle par rapport au sous-jacent.

A quelle hauteur s’éleve votre
perte maximale?

ATTENTION: Un produit structuré a effet de levier

peut vous faire perdre, dans le pire des cas, la totalité
du capital investi.
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V1I. Produits a des fins de financement
ou de transfert du risque

De quoi s’agit-il?

Les instruments financiers abordés dans le présent
chapitre se caractérisent par le fait qu’ils se compo-
sent d’instruments traditionnels dont le but est le
transfert de financement ou de risque. Les risques liés
a ce type de dérivés ne coincident pas toujours avec
ceux des produits financiers qui les composent. Il est
donc essentiel pour vous de vous renseigner précise-
ment sur les risques avant toute décision d’achat,
notamment en consultant le descriptif du produit.

Ces instruments financiers peuvent se négocier en
bourse et / ou sur un marché réglementé, mais ce n’est
pas nécessairement le cas.

Que sont les dérivés de crédit et les déri-
ves liés a la réalisation d’'un événement?

Il existe des produits qui transferent principalement
des risques: ce sont notamment les dérivés de crédit
et les dérivés liés a la réalisation d’un événement. Ces
instruments financiers ont pour «sous-jacent» un éveé-
nement. Il s’agit par exemple d’un incident de crédit
(tel que la défaillance d’un emprunteur ou d’un émet-
teur) ou d’une catastrophe naturelle. 1ls permettent a
la personne qui supporte le risque de le transférer a
d’autres personnes. lls se présentent sous la forme de
swaps, d’options ou d’instruments financiers hy-
brides.

ATTENTION: Les dérivés de crédit et dérivés liés a
la réalisation d'un événement présentent un risque de

liquidité. Il est fréquent que, faute de négoce, on ne
puisse les vendre avant la date d'échéance.

S’agissant des «credit bonds», les risques sont titrises
et transférés a des tiers sous forme de «credit-linked
notes», «collateralised debt obligations» et «asset-
backed securities». Les risques liés a un portefeuille de
crédit sont ainsi mis a la charge de I’acheteur.

o Asset-backed securities (ABS)
Dans le cas des ABS, les risques (par exemple di-
verses créances) sont regroupés et transférés a un

34

RISQUES DANS LE COMMERCE DES VALEURS MOBILIERES

«special purpose vehicle» (SPV). Le SPV finance
cette opération en émettant des titres garantis par un
pool d’actifs ou un portefeuille. On parle de «mort-
gage-backed securities» (MBS) lorsque ce sont des
hypothéques qui assurent la couverture. Les diffé-
rents éléments du portefeuille seraient peu rentables
pour I’investisseur individuel, voire hors de sa por-
tée sous cette forme.

Mais la constitution des portefeuilles permet de re-
grouper différents actifs et différents risques et de les
vendre. Le regroupement de différents risques de
crédit permet de créer divers profils de risque.

Credit-linked notes (CLN)

Un CLN est un titre dont le fonctionnement et la ré-
munération dépendent de I’évolution d’un sous-
jacent spécifique ou d’un portefeuille de référence
(par exemple crédit, emprunt).

Prétez la plus grande attention a la solvabilité du
débiteur auquel le CLN est lié, car celui-ci peut
perdre toute valeur en cas d’incident de crédit.
Comme pour les produits structurés, il existe un
risque d’émetteur, c’est-a-dire un risque de solvabi-
lité de I’établissement bancaire émetteur. Par ail-
leurs, le marché secondaire des CLN est peu li-
quide. Vous risquez donc de ne pas pouvoir vendre
vos titres avant I’échéance.

Collateralized debt obligations (CDO)

Une CDO est garantie par un portefeuille diversifié
de créances (le plus souvent des préts, des obliga-
tions ou des «credit-default swaps»). Les CDO vous
donnent acces a des placements peu rentables pour
I’investisseur individuel, voire hors de sa portée.
Comme les CDO sont souvent scindés en tranches
de différentes qualités, vous pouvez choisir le
risque gue vous souhaitez prendre. Si un débiteur
du portefeuille de créances connait un incident de
credit, les tranches actions sont les premieres tou-
chées. En d’autres termes, elles ne sont rembour-
sees que partiellement, voire pas du tout. En cas de
défaillance de plusieurs débiteurs, les autres
tranches sont ensuite touchées par ordre de qualité,
jusqu’a ce que celle bénéficiant du niveau de solva-
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bilité maximal (comparable a celui d’obligations de
premier ordre) ne puisse plus étre remboursée, ou
seulement en partie.

La valeur d’une CDO dépend en premier lieu de la
probabilité qu’un incident de crédit se produise
dans les différentes sociétés du portefeuille. Déter-
minée selon des méthodes statistiques et a I’aide de
données historiques, cette probabilité, dite probabi-
lité de défaillance, peut perdre en pertinence dans
les situations de marché extrémes.

Avant d’investir dans une CDO, il vous appartient de
vous informer sur le parcours du gestionnaire qui la
geére, lequel touche une prime de performance et a
souvent lui-méme investi dans la CDO. Si le porte-
feuille de créances n’est pas géré par un gestionnaire
(portefeuille dit «statique»), la composition du pro-
duit demeure inchangée pendant toute sa durée. Dans
ce cas, la composition du portefeuille doit faire
I’objet d’une attention accrue de votre part.

Les CDO ont généralement une échéance a plusieurs
années. Comme il n’existe le plus souvent pas de
marché secondaire, vous devez partir du principe que
vous ne pourrez pas les vendre avant I’échéance.

Méme lorsqu’un pool ou un portefeuille est consti-
tué, le manque de diversification peut entrainer un
cumul de risques.

ATTENTION: Les «loan credits» sont souvent émis
par des sociétés offshore spéciales appelées
«special purpose vehicles» (SPV). Si tel est le cas,

faites preuve d’une vigilance accrue quant au risque
d’émetteur et a la qualité de la surveillance étatique
sur les SPV concernés.

VI1Il. Placements alternatifs
(non traditionnels)

Qu’entend-on par placements «alternatifs»
ou «non traditionnels»?

Les placements alternatifs ou non traditionnels sont
des placements de capitaux qui ne peuvent pas faire
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partie des catégories classiques telles qu’actions, obli-

gations ou produits monétaires. 1ls regroupent de mul-

tiples instruments et stratégies. Ce chapitre met

I’accent sur les principales catégories en précisant les

risques y afférents:

¢ Hedge funds (voir page 36);

e Private equity (voir page 38);

o Immobilier («real estate») (voir page 39);

e Métaux précieux et autres matiéres premieres
(«commodities») (voir page 40) et

o Crypto-actifs (voir page 40).

Cette liste n’est pas exhaustive et la présente brochure
ne saurait présenter tous les risques et problématiques
spécifiques a prendre en compte dans le cadre de pla-
cements alternatifs ou non traditionnels.

ATTENTION: En plus des risques généraux (voir
page 7 ss), les placements alternatifs sont soumis a
des risques importants spécifigues au produit. C'est

pourquoi, avant d’investir dans des placements alter-
natifs ou non traditionnels, faites-vous conseiller en
détail et examinez soigneusement I'offre.

Vous pouvez investir aussi bien directement qu’indi-
rectement dans des placements alternatifs ou non tradi-
tionnels.

A quoi devez-vous faire attention en
investissant directement dans des place-
ments alternatifs ou non traditionnels?

Des instruments de placement direct peuvent étre
adéquats pour diversifier un portefeuille (répartition
du risque) car, par rapport aux placements tradition-
nels, leurs rendements sont moins dépendants de fac-
teurs tels que I’évolution boursiere et les taux
d’intérét. Toutefois, le montant minimum a investir
est généralement trés élevé, de sorte qu’il n’est pas
accessible a tous les investisseurs.

Qu’en est-il des placements indirects

dans les placements alternatifs ou non
traditionnels?

Pour surmonter ces obstacles et éviter les risques liés
aux placements directs, le secteur financier a déve-
loppé des instruments de placement indirect tels que
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certificats, notes, fonds, fonds de fonds, futures sur
matiéres premiéres et contrats a terme. Toutes ces
structures reposent sur une ou plusieurs des catégo-
ries de placement mentionnées ci-aprés. Si les place-
ments indirects vous intéressent, vous devez prendre
en compte non seulement les risques liés aux place-
ments alternatifs en tant que tels, mais aussi ceux liés
a I’instrument concerné; par exemple, les risques
inhérents aux produits structurés. Veuillez noter que
le présent chapitre ne détaille pas les risques liés aux
produits structurés, aux contrats a terme et aux fu-
tures, dans la mesure ou ceux-ci ont fait I’objet de
développements aux chapitres précédents.

1. Hedge funds

Que sont les hedge funds?

Les «hedge funds» sont la forme la plus connue de
placements alternatifs ou non traditionnels. Contrai-
rement & ce que semble indiquer leur dénomination
(«hedge»), ils ne sont pas nécessairement utilisés a
des fins de couverture: il s’agit plus, en partie, de
placements a haut risque visant a dégager des rende-
ments supérieurs a la moyenne.

Sont appelées hedge funds toutes les formes de fonds
de placement, sociétés d’investissement et sociétés de
personnes qui utilisent des produits dérivés a des fins
de placement et pas seulement de couverture, et qui
peuvent effectuer des ventes a découvert («short
sales») ou utiliser des effets de levier importants («le-
verages») en recourant au crédit. Les autres caractéris-
tiques principales des hedge funds résident dans le
libre choix des catégories de placement, des marchés
(marchés émergents compris) et des modalités de né-
goce. Les hedge funds nécessitent le plus souvent des
investissements minimums élevés. Souvent, ils
n’offrent que des possibilités de souscription et de
rachat limitées, assorties de longs délais de dénoncia-
tion. Les gestionnaires de portefeuilles de hedge funds
touchent des primes proportionnelles a leurs perfor-
mances et détiennent souvent eux-mémes des parts de
fonds.
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A quoi faut-il préter particulierement
attention avec un hedge fund?

ATTENTION: Vous devez notamment savoir ce qui
suit:

e Un hedge fund peut étre moins transparent que,
par exemple, un fonds de placement traditionnel,
car linvestisseur n'est pas toujours informé des
stratégies prévues ou des revirements, ni des
éventuels changements de gestionnaire de porte-
feuille. En outre, le hedge fund n’'implique aucune
obligation de publication.

Contrairement aux placements collectifs tradition-
nels, les hedge funds ont une liquidité limitée (les

rachats de parts n’interviennent en général qu’'une
fois par mois, par trimestre ou par an). Habituelle-
ment, les investisseurs ne peuvent effectuer leurs
placements dans un hedge fund qu'a des dates
données. En général, les délais de dénonciation en
vue de rachats et les délais de blocage («lock-up
periods») sont longs. Le délai de blocage est la pé-
riode pendant laquelle I'investisseur doit laisser son
capital dans le fonds.

L'exécution des ordres d’achat et de vente de parts
de hedge funds peut connaitre des retards ou se
faire a un prix défavorable. Les investisseurs n'ont
pas la garantie de pouvoir faire valoir leurs droits.

Qu’est-ce qu'un «fund of hedge funds»

ou des «multi-manager hegde funds»?
L’investisseur place des capitaux dans un «fund of
hedge funds» (FoHF) ou des «multi-manager hedge
funds» afin d’atténuer les risques. Ces fonds inves-
tissent leurs capitaux dans divers hedge funds ou les
répartissent entre différents gestionnaires pour di-
versifier les styles de placement, les marchés et les
instruments. Il existe également des produits structu-
rés qui permettent d’investir dans des hedge funds
ou des indices de hedge funds.
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Quelles stratégies les hedge funds
suivent-ils?

On rencontre notamment sur le marché les stratégies
suivantes:

¢ Equity hedge («long», «short»)
Les fonds qui pratiquent une stratégie «equity
hedge» identifient, d’une part, des actions sous-
évaluées (positions longues ou d’achat), d’autre
part, des actions surévaluées (positions courtes ou
de vente a découvert) dans certaines régions ou sur
certains segments du marché. Les gestionnaires de
fonds misent sur le fait que les positions longues
augmentent en prix ou les positions courtes chutent
en prix et que la liquidation ultérieure de ces posi-
tions générera des plus-values.

e Stratégies d’arbitrage

Les stratégies d’arbitrage visent a identifier et a
exploiter les écarts de prix identifiés sur différents
marchés pour des placements identiques ou simi-
laires. Il s’agit par exemple des stratégies equity-
market neutral, fixed-income arbitrage, conver-
tible-bond arbitrage ou mortgage-backed-securities
arbtrage.

e Event-driven

Les gestionnaires qui appliquent ces stratégies
cherchent a tirer profit de certains événements,
comme des changements a venir dans les entre-
prises (fusions, acquisitions, restructurations, assai-
nissements, etc.). Sont notamment des stratégies
event-driven les stratégies merger arbitrage, distres-
sed securities et situations spéciales.

¢ Global macro
Les hedge funds qui appliquent ces stratégies
s’efforcent d’identifier précocement les évolutions
macroéconomiques (fluctuations des taux d’intérét
et de change notamment) et d’en tirer profit. Les
fonds sur les marchés émergents illustrent ces stra-
tégies.

e Managed futures
Dans cette catégorie de hedge funds, on négocie des
futures (opérations a terme standardisées et cotées
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en bourse) sur des instruments financiers, des de-
vises et des matieres premieres.

Quels risques prenez-vous lorsque vous
investissez dans un hedge fund?

En regle générale, les gestionnaires de hedge funds
n’ont pas a obtenir I"autorisation d’une autorité et
sont peu réglementés. Les hedge funds échappent en
particulier aux nombreuses dispositions applicables
aux placements collectifs soumis & une autorisation
en matiere de protection des investisseurs. Ces dis-
positions concernent notamment la liquidité, le ra-
chat des parts de fonds a tout moment, la prévention
des conflits d’intérét, le juste prix des parts de
fonds, I’information, le recours limité aux fonds de
tiers, etc.

Comme ces dispositions ne sont pas applicables aux
hedge funds, ceux-ci peuvent effectuer nettement plus
de placements a effet de levier et autres opérations
complexes que les placements collectifs traditionnels
soumis a autorisation. Ils sont autorisés a pratiquer
des stratégies agressives, et en particulier a recourir
abondamment aux ventes a découvert, a I’effet de
levier, aux swaps, aux arbitrages, aux dérivés et au
«program trading». Les stratégies de placement sou-
vent tres complexes et opaques. Vous risquez de ne
pas identifier ou d’identifier insuffisamment ou trop
tard les réorientations stratégiques susceptibles
d’entrainer un accroissement notable des risques.

Dans le cadre de leur stratégie de placement, les
hedge funds ont la possibilité de recourir a des déri-
ves (futures, options, opérations sur marge, swaps)
qui peuvent étre autorisés au négoce de la bourse et /
ou d’un marché réglementaire mais ne le sont pas
nécessairement. Ces instruments peuvent connaitre
des fluctuations de cours significatives et donc en-
trainer un risque de perte important pour le fonds. La
faible marge de sécurité réguliérement exigée pour la
constitution de telles positions fait que la part des
capitaux de tiers est souvent importante. Selon
I’instrument, une évolution relativement réduite du
prix du contrat peut donc entrainer une plus-value ou
une moins-value élevée par rapport au montant donné
en garantie, entrainant d’autres pertes imprévisibles et
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potentiellement supérieures a n’importe quelle marge
de sécurité.

ATTENTION: Les véhicules de placement non auto-
risés au négoce de la bourse et / ou d’'un marché ré-
glementé présentent des risques accrus, dans la me-
sure ou il n'existe ni bourse et / ou marché réglementé
ni marché secondaire ou vendre les parts ou liquider

des positions ouvertes. Il peut s’avérer impossible de
dénouer une position existante ou d'en déterminer la
valeur ou le risque. Lorsqu'un hedge fund vend des
options sur titres non couvertes, il prend le risque
d’'une perte potentiellement illimitée.

2. Private equity

Qu’est-ce que le private equity?

Le «private equity» est un mode de financement du
capital-risque destiné a des entreprises qui ne sont pas
cotées en bourse et / ou sur un marché réglementé ou,
exceptionnellement, qui souhaitent se retirer de la
bourse et / ou du marché réglementé. Ces investisse-
ments interviennent le plus souvent & un stade précoce
du développement de I’entreprise, lorsque les perspec-
tives d’avenir sont incertaines et les risques d’autant
plus élevés.

Lorsque des investissements en private equity vont a
de jeunes entreprises («start-up») ou a de petites entre-
prises en phase de démarrage mais a fort potentiel de
croissance, on parle aussi fréquemment de «venture
capital» ou de capital-risque. Mais il peut également
s’agir de capitaux qui, par exemple, sont mis a la dis-
position d’une entreprise juste avant son introduction
en bourse (financement «late stage», financement
«mezzanine»). En général, ces financements sont
structurés de telle sorte que le produit de I’introduction
en bourse permette de rembourser tout ou partie de
leur participation aux actionnaires de I’entreprise.
Lorsqu’ils servent a financer un changement de pro-
priétaire, par exemple en cas de retrait de la bourse et /
ou du marché réglementé, on parle le plus souvent de
«buy-out.

Le succes d’un placement en private equity dépend du
choix du moment de sortie ou de vente de la participa-
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tion et, surtout pour les placements indirects (par
exemple via un fonds), de la qualité du gestionnaire de
private equity. La sortie peut se faire notamment par le
biais d’une introduction en bourse («initial public offe-
ring» ou IPQ), de la vente a une autre entreprise
(«trade-sale»), d’un autre fonds de private equity
(vente secondaire) ou d’un management buy-out. Les
conditions qui prévalent sur le marché au moment
concerné déterminent largement la solution retenue. La
simplicité ou la difficulté de la phase de sortie ainsi
gue la concordance entre rendement attendu et rende-
ment obtenu dépendent notamment de I’évolution des
marchés boursiers.

Quels risques les placements en

private equity impliquent-ils?

Les placements en private equity sont réglementés
moins strictement que les actions négociées en bourse
et / ou sur un marché réglementé. Des lors, I’invest-
isseur peut se trouver exposé a davantage de risques,
par exemple celui du manque de transparence (par
exemple, acces restreint a la comptabilité, absence de
publication, etc.).

Les placements en private equity comportent des
risques considérables et peuvent entrainer des pertes
elles aussi considérables. Ils sont axés sur le long
terme et nettement moins liquides que les actions
négociées en bourse. En général, on ne peut les
vendre que des années apres I’investissement initial.
Sachez que pendant une longue période, vous ne
pourrez disposer de votre capital que de facon res-
treinte, voire plus du tout. Il n’y a de distributions
qu’a partir du moment ou I’on a pu retirer son inves-
tissement. En principe, on ne peut pas prétendre
sortir avant I’échéance. Les sociétés entrant en con-
sidération pour des placements en private equity
sont dans certains cas largement financées par des
fonds de tiers, de sorte qu’elle sont plus réactives
que les entreprises établies aux fluctuations néga-
tives du marché et aux hausses des taux d’interét. De
plus, le risque d’insolvabilité et de faillite lié & ces
sociétés est plus élevé que pour les entreprises co-
tées.
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ATTENTION: Il n’est pas rare que de nouveaux ap-
pels de fonds suivent a breve échéance [linvestis-
sement initial. N’y donnez pas suite, vous pourriez
perdre l'intégralité du capital investi jusqu’alors.

ATTENTION: Dans les entreprises jeunes, ou la
personnalité individuelle des personnes occupant les
postes clés joue un r6le essentiel, tout changement
dans I'équipe dirigeante peut avoir des répercussions
extrémement négatives sur les placements en private
equity.

A quoi devez-vous prendre garde si vous
effectuez des placements indirects?
S’agissant de placements indirects, il n’est pas garanti
que le gestionnaire d’un fonds de private equity soit
en mesure d’acquérir les participations adéquates et
de réaliser les plus-values conformes aux attentes de
cette forme de placement. Les compétences du ges-
tionnaire sont donc déterminantes pour le succés d’un
placement indirect.

3. Immobilier (real estate)

Comment investir dans I'immobilier?

Un placement immobilier peut étre direct ou indirect.
Il peut s’agir d’immeubles de bureau, de batiments
industriels, artisanaux et commerciaux, d’immeubles
d’habitation et de biens immobiliers spéciaux (hotels,
hopitaux, etc.). Les paramétres déterminants pour la
valeur d’un bien sont sa situation, son équipement et la
diversité de ses affectations possibles.

A quoi devez-vous prendre garde si vous
effectuez des placements directs?

Effectuer un placement direct signifie acheter directe-
ment un bien immobilier. Ceci requiert le plus souvent
une mise de fonds importante, un horizon de place-
ment long, une connaissance approfondie du secteur,
une bonne connaissance du lieu ou se situe le bien,
sans oublier I’implication personnelle, car un parc
immobilier se gere de maniére professionnelle.

Qu’en est-il des placements indirects?
Les placements immobiliers indirects nécessitent en
général une mise de fonds moins importante que le
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placements directs. On distingue les placements indi-
rects cotés en bourse et les placements indirects non
cotés en bourse. Ces derniers comprennent par
exemple les fonds immobiliers, les actions de sociétés
immobiliéres non autorisées au négoce en bourse et /
ou sur un marché réglementé, ainsi que les certificats
sur fonds immobiliers. Les fonds immobiliers peuvent
réduire les risques s’ils sont diversifiés géographique-
ment et par catégories immobilieres. Parmi les place-
ments indirects cotés en bourse, on compte notamment
les «real estate investment trusts» (REIT).

Quels risques les placements dans
I'immobilier impliquent-ils?

Les placements immobiliers reposent sur des actifs
physiques, & savoir les terrains et les immeubles, pour
lesquels il n’existe pas de négoce réglementé.

Des lors, il est souvent difficile, voire impossible, de
répartir suffisamment les risques et de diversifier suffi-
samment les placements. Pour les placements immobi-
liers directs surtout, une large répartition des risques
selon les régions, les types d’immobiliers et les types
d’utilisation des immeubles n’est possible qu’avec un
volume important d’investissements.

En outre, les marchés immobiliers sont souvent
opaques et nécessitent de connaitre précisement le
contexte local. Il est donc impératif de faire appel a
des experts locaux, ce qui complique I’accés au mar-
ché. Face aux fluctuations des taux d’intérét,
I’immobilier réagit en partie comme les obligations:
lorsque les taux sont bas, les hypotheques (par
exemple) sont bon marché et il est facile de dégager
des rendements supérieurs a la moyenne. Inverse-
ment, lorsque les taux sont élevés, les rendements
s’amenuisent. En outre, des incitations fiscales de
I’Etat peuvent stimuler le marché immobilier et des
conditions de crédit intéressantes sont de nature a
doper les prix.



Deuxiéme partie

4. Métaux précieux et autres matieres
premieres (commodities)

Qu’entend-on par matieres premiéres
(commodities)?

Les matieres premiéres sont des biens physiques pro-
duits par exemple par I’agriculture ou I’industrie mi-
niére et standardisés en vue de servir de sous-jacent a
une opération. Les dérivés sur matiéres premieres
(tels que I’énergie, les métaux précieux et autres mé-
taux, ainsi que les produits agricoles) se négocient sur
les marchés de futures.

En vertu d’accords contractuels, I’investisseur a la
possibilité de vendre ou d’acheter des futures liés a
I’évolution d’une matiére premiéere donnée. A une date
future donnée, il pourra ainsi acheter a un prix donné
une quantité standardisée de la matiére premiére con-
cernée.

Pour les particuliers, les produits structurés constituent
I’investissement indirect en matieres premiéres le plus
courant. Il est également possible d’opter pour des
instruments non autorisés au négoce en bourse et / ou
sur un marché réglementé, comme des swaps et op-
tions sur matiéres premiéres. Ceux-ci se négocient
directement entre les parties concernées et sont des
produits sur mesure. Un chapitre de la présente bro-
chure est consacré au fonctionnement des futures et
contrats a terme (voir page 26).

ATTENTION: Des futures sur matieres premieres
peuvent donner lieu, a I'échéance, a une livraison phy-
sique des matieres premiéres concernées, alors que
les produits structurés donnent généralement lieu a un

reglement en especes. Privilégiez le réglement en
especes pour le cas ou vous devriez vendre vos fu-
tures précipitamment. Ces produits sont plus risqués
que, par exemple, des actions ou des parts de fonds
d’'investissement.

Quels risques les placements en matieres
premiéres impliquent-ils?

Les cours des matiéres premiéres dépendent de plu-
sieurs facteurs, notamment:
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o le rapport entre I’offre et la demande;

e le climat et les catastrophes naturelles;

e les programmes et réglementations étatiques, les
événements nationaux et internationaux;

e les interventions étatiques, embargos et barriéres
douaniéres;

e les fluctuations des taux d’intérét et de change;

e les activités de négoce dans le secteur des matiéres
premieres et les contrats correspondants;

e les dispositions en matiere de politique monétaire et
de contrdles commerciaux, fiscaux et des changes.

Ces parametres peuvent entrainer des risques de pla-
cement supplémentaires.

Les placements en matiéres premieres connaissent des
fluctuations de valeur plus marquées que celles des
placements ordinaires et les prix peuvent s’effondrer
brusquement. La volatilitt du cours d’une matiére
premiere se répercute sur la valeur, et donc sur le prix
des contrats a terme qui reposent sur cette matiere
premiére.

Quelle que soit leur durée, les futures courants sur
pétrole, métaux de base et métaux précieux sont en
général facilement négociables.

ATTENTION: Sur un marché peu actif, un contrat
peut devenir illiquide. Selon I'évolution de la courbe

des échéances, ce manque de liquidité peut se tra-
duire par d'importantes variations de prix. Il s’agit la
d’'un élément caractéristique des matieres premieres.

5. Crypto-actifs

Les crypto-actifs sont réglementés au niveau européen
par le réglement MiCA et au Liechtenstein au moyen
de la loi d’application de la MiCA de I'EEE (EWR-
MiCA-DG) ainsi que de la loi sur les jetons et les pres-
tataires de services VT (TVTG) et de I’ordonnance
correspondante (TVTGV). Les crypto-actifs sont la
représentation numérique d’une valeur ou d’un droit
qui peut étre transmis et stocké électroniquement en
utilisant la technologie des registres distribués («Dis-
tributed Ledger Technology») ou une technologie si-
milaire. Ces crypto-actifs comprennent les jetons utili-
taires, les jetons de monnaie électronique, les jetons
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référencés par des actifs et les «autres crypto-actifs», a
I’exception des jetons non fongibles (NFT). Les NFT
sont des jetons numeériques uniques qui ne sont pas
interchangeables et qui sont souvent utilisés pour re-
présenter des objets numériques individuels tels que
des ceuvres d’art, des objets de collection ou des objets
virtuels.

L’emission, le  neégoce, le  reglement,
I’investissement et la détention de positions en
crypto-actifs impliquent des risques spécifiques
pour le client, y compris des risques technolo-
giques, operationnels, de marché et systemiques,
ainsi que des risques juridiques, réglementaires et
fiscaux qui peuvent étre différents de et/ou
s’ajouter a ceux qui existent en ce qui concerne les
actifs traditionnels, y compris les instruments fi-
nanciers traditionnels ou les monnaies nationales
et supranationales. La réalisation de ces risques
peut entrainer une perte totale de I’investissement
du client et des pertes supplémentaires dépassant
I’investissement initial, selon la nature des actifs
numériques et les spécificités de [I’activité
d’investissement et de I’exposition du client.

Les fournisseurs de crypto-actifs ou les négociants
qui demandent une autorisation auprés d’une
place de négoce de crypto-actifs doivent remplir
un certain nombre d’obligations. Parmi celles-ci
figure un livre blanc («whitepaper»). Il s’agit
d’un résumé, facilement compréhensible par tous,
des informations essentielles sur I’émetteur et les
caractéristiques essentielles du crypto-
actifconcerné, les droits et obligations ainsi que
les risques financiers et non financiers liés au -
crypto-actif.

Nous vous recommandons de vous renseigner
vous-méme a ce sujet ou de demander conseil a un
spécialiste.

Jeton utilitaire

Les jetons utilitaires («utility tokens») sont des crypto-
actifs destinés exclusivement a donner acces a un bien
ou a un service fourni par son émetteur.
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Les jetons utilitaires peuvent étre traités différemment
selon les juridictions. Cela peut avoir une influence sur
la valeur, la possibilité d’utilisation ou la négociabilité
du jeton. lls peuvent également étre soumis a des fluc-
tuations de prix en fonction de I’offre et de la demande
ainsi que des tendances du marché. La valeur des je-
tons utilitaires dépend souvent de la plateforme sur
laquelle ils sont proposés. Si la plateforme d’offre n’a
pas de succes sur le marché, il est possible que le jeton
perde également de sa valeur. Si les plateformes
n’offrent pas suffisamment d’informations sur le fonc-
tionnement de leur modéle d’affaires, les investisseurs
sont confrontés a un risque de transparence en ce qui
concerne la décision de détenir ou de céder le jeton.
Enfin, les jetons utilitaires engendrent un risque tech-
nologique si les systémes sur lesquels les jetons sont
basés sont victimes de cyber-attaques. Cela peut en-
trainer une perte de valeur ou une perte totale du jeton.

Jetons de monnaie électronique

Les jetons de monnaie électronique sont des crypto-
actifs dont la stabilité de la valeur doit étre préservée
par référence a la valeur d’une monnaie officielle.

La valeur des jetons de monnaie électronique dépend
de la valeur de la monnaie de référence du jeton. Si la
valeur de la monnaie de référence fluctue, cela a un
impact sur la valeur du jeton. Si la monnaie de réfé-
rence n’est pas couverte par un systéme de garantie des
dépots de I’Etat, comme c’est le cas pour les dépots
bancaires de I’Etat, les investisseurs sont exposés a un
risque de défaillance. Il existe également un risque de
change si I’actif référence est libellé dans une devise
différente de celle de I’investisseur. Les jetons de
monnaie électronique peuvent également étre traités
différemment dans différentes juridictions, ce qui peut
avoir une influence sur la valeur et la négociabilité des
jetons. Les jetons de monnaie électronique présentent
également des risques technologiques qui peuvent
entrainer la perte de valeur ou la perte totale du jeton.

Jetons référencés par des actifs

Les jetons référencés par des actifs sont des crypto-
actifs qui ne sont pas des jetons de monnaie électro-
nique et dont la stabilité de la valeur doit étre préservée
par référence a une autre valeur, a un autre droit ou a
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une combinaison de ceux-ci, y compris une ou plu-
sieurs monnaies officielles.

La valeur des jetons référencés par des actifs dépend
de la valeur de I’actif sous-jacent. Si la valeur de I’actif
diminue, la valeur du jeton de référence diminue éga-
lement. Il existe en outre le risque d’une évaluation
incorrecte de I’actif référencé (sous-évaluation ou su-
révaluation), ce qui a une influence sur la valeur du
jeton. Les jetons référencés par des actifs peuvent éga-
lement étre traités différemment dans différentes juri-
dictions, ce qui peut avoir une influence sur la valeur
et la négociabilité des jetons. Si I’actif référencé est
mal ou incorrectement géré par un tiers, le jeton risque
de perdre de sa valeur. Les jetons référencés par des
actifs présentent également des risques technologiques
qui peuvent entrainer la perte de valeur ou la perte
totale du jeton.

Etant donné que la valeur du jeton et la valeur de réfé-
rence sont identiques pour les jetons de monnaie élec-
tronique et les jetons référencés par des actifs, le fait
que le jeton fasse I’objet d’une demande plus impor-
tante sur le marché n’a aucune incidence sur sa valeur.
Sa valeur dépend toujours de la valeur de référence,
alors que la valeur des instruments financiers est su-
jette a des fluctuations dues a la demande des investis-
seurs influencée par des informations présumées sur
les cours.

Distinction par rapport aux instruments finan-
ciers

Il existe différents cadres réglementaires pour les cryp-
to-actifs et les jetons. S’ils sont congus comme des
titres, la réglementation UE/EEE pour les instruments
financiers s’applique, a savoir la directive concernant
les marchés d’instruments financiers MiFID II. Mais il
est également possible que les crypto-actifs ne soient
pas matérialisées sous forme de titres. Afin de régle-
menter également ces valeurs, I’UE/EEE a créé le re-
glement MiCA. Selon la volonté du législateur euro-
péen, les crypto-actifs visés par le reglement MiCA ne
doivent pas constituer des instruments financiers. La
délimitation peut toutefois s’avérer difficile dans cer-
tains cas, car il existe également des instruments finan-
ciers qui utilisent la technologie Distributed Ledger
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(DLT). La tokenisation a elle seule ne peut donc pas
étre utilisée comme critére de délimitation solide entre
un crypto-actif dans le cadre du réglement MiCA et un
instrument financier dans le cadre de la directive Mi-
FID Il. La delimitation doit plutdt se faire au cas par
cas, en tenant compte des particularités de chaque
crypto-actif.

L'ABE a publié des lignes directrices sur la classifica-
tion standardisée des crypto-actifs dans le cadre du
reglement MiCA, mais souligne que la classification
peut varier d’un Etat de ’EEE a I’autre, par exemple
en fonction de la jurisprudence a venir. Selon le test
standardisé élaboré par I’ABE, il convient de détermi-
ner en deux étapes si les crypto-actifs relévent du re-
glement MiCA et s’ils doivent donc étre distingués des
instruments financiers. La premiere étape consiste a
déterminer si le jeton est un crypto-actif. Un crypto-
actif est
- une représentation numérique d’une valeur ou
d’un droit,
- qui peut étre transmise et stockée électroni-
guement en utilisant la technologie Distributed
Ledger (DLT) ou des technologies similaires.
Un jeton ne peut étre considéré comme «non
transférable» que si les conditions suivantes,
au minimum, sont réunies: (i) le jeton n’est ac-
cepté que par I’émetteur ou le fournisseur, et
(if) il n’existe aucune possibilité technique
pour que le jeton soit transféré d’un porteur a
d’autres personnes que I’émetteur ou le four-
nisseur.

Dans un deuxiéme temps, il faut vérifier si le crypto-
actif est inclus dans le champ d’application du regle-
ment MiCA. C’est le cas si
- I’émetteur ou le fournisseur du crypto-actif est
explicitement mentionné dans le catalogue du
reglement MiCA,
- le crypto-actif n’est pas unique,
- le crypto-actif est fongible avec d’autres cryp-
to-actifset s’il s’agit
- d’un jeton utilitaire, d’un jeton de monnaie
électronique, d’un jeton référencé par des ac-
tifs ou d’un autre crypto-actif au sens du re-
glement MiCA.
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I. Placements sur les marchés
émergents

Qu’entend-on par marchés émergents?

Il n’y a pas une définition unique de la notion de mar-
chés émergents («emerging markets»). Au sens large,
il s’agit de tous les pays dont les marchés sont en train
de se développer, mais qui présentent les caractéris-
tiques suivantes: manque de stabilité politique, mar-
chés financiers et évolution économique peu fiables,
marché financier en pleine construction ou économie
encore faible. Les critéres usuels sont le revenu par
habitant, le niveau de développement du secteur finan-
cier ainsi que la part du secteur des services dans
I’économie du pays.

La solvabilité des pays répondant a cette définition
peut étre trés variable: tres élevée dans certains cas,
tres faible et présentant un fort risque de défaillance
dans d’autres.

Méme si leurs niveaux respectifs de développement
économique peuvent étre fort différents, la plupart
des marchés émergents ont en commun un systéme
politique trés récent (par exemple, parce qu’ils vien-
nent d’accéder a la démocratie) ou en mutation. Ce
systéme politique, tout comme les institutions, risque
donc d’étre moins stable que dans un pays avancé.

A quoi devez-vous préter une attention
particuliére en investissant sur les
marchés émergents?

Les placements sur les marchés émergents comportent
des risques, qui sont plus faibles sur les marchés avan-
ces. Ceci est également vrai lorsque I’émetteur ou le
promoteur d’un produit a son siége ou le centre de son
activité dans un pays émergent.
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ATTENTION: Les placements dans des produits liés
aux marchés émergents sont souvent spéculatifs.

N’investissez pas tant que vous ne vous étes pas fait
une idée suffisamment précise du marché concerné
pour pouvoir peser les différents risques.

Quels sont les risques particuliers?

Lorsque vous investissez sur des marchés émergents,
vous devez faire particulierement attention aux
risques présentés ci-aprés, déja mentionnés en partie,
tout en prenant en compte le contexte spécifique du
pays concerné. Cette liste n’est pas exhaustive. Natu-
rellement, d’autres risques décrits dans cette brochure
peuvent s’ajouter, en fonction du type de produit de
placement.

e Risque d’exécution

Les systémes de compensation et de reglement dif-
férent souvent d’un marché émergent a I’autre, si
tant est qu’ils existent. Souvent obsoletes, ils sont
source d’erreurs de traitement, mais aussi de retards
de livraison et d’exécution considérables. Dans cer-
tains pays, ce type de systeme est totalement inexis-
tant.

¢ Risque de I’émetteur (risque de solvabilite)
En raison d’une solvabilité réduite, d’un fort endet-
tement public, d’une conversion de la dette, d’un
manque de transparence du marché ou d’informa-
tions lacunaires, les investissements en obligations
(par ex. bonds, notes) émises par les gouvernements
ou les entreprises de pays émergents sont potentiel-
lement plus risqués que ceux effectués sur des mar-
chés établis. Par ailleurs, des critéres d’appréciation
différents et I’absence de notations compliquent
considérablement I’évaluation des risques de crédit.
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¢ Risque de liquidité

La liquidité dépend de I’offre et de la demande. Or,
les évolutions sociales, économiques et politiques
ainsi que les catastrophes naturelles que connaissent
les pays émergents, peuvent influencer beaucoup
plus rapidement et durablement le mécanisme de
I’offre et de la demande par rapport aux marchés
avances. La situation extréme est I’illiquidité qui,
pour I’investisseur, signifie I’incapacité de revendre
ses placements.

Risque de marché / risque de moins-value

Dans les pays émergents, la surveillance des marchés
financiers est balbutiante, voire inexistante, de sorte
gue la réglementation, la transparence sur le marché,
la liquidité et I’efficacité sont lacunaires. De plus,
ces marchés affichent une forte volatilité et d’impor-
tants écarts de prix. Les carences réglementaires ac-
centuent les risques de manipulations de cours et de
délits d’initiés.

¢ Risque pays / risque de transfert

L’inexpérience politique du gouvernement ou
I’instabilité du systéme politique entraine un risque
accru de bouleversements économiques et politiques
rapides et profonds. Pour vous, investisseur, ceci
peut par exemple se traduire par une confiscation
pure et simple de vos actifs sans dédommagement,
des restrictions a votre pouvoir de disposition, ou en-
core des contrbles étatiques. Les interventions de
I’Etat dans certains secteurs industriels peuvent en-
trainer une baisse drastique de la valeur des place-
ments dans ces secteurs.

Les prescriptions visant a préserver les droits des ac-
tionnaires ou des créanciers (obligations de déclarer,
interdiction des opérations d’initiés, obligations du
management, protection des intéréts minoritaires,
etc.) sont souvent insuffisantes, voire inexistantes.
En raison de I’absence ou du manque de surveillance
des marchés financiers, ou d’un systeme juridique,
vous risquez, en tant qu’investisseur, de ne pas pou-
voir faire valoir vos droits (ou seulement avec diffi-
culté). L’inexpérience de la justice peut entrainer une
forte insécurité juridique.
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L’économie d’un marché émergent est plus sensible
que celle d’un pays développé aux fluctuations des
taux d’intérét et de I’inflation. Elle y est aussi plus
exposée. Comme elle est généralement moins diver-
sifiée, un événement donné peut avoir des répercus-
sions beaucoup plus fortes. En outre, les marchés
émergents ont souvent une assise financiere moins
solide. Enfin, en général, ils ne disposent pas d’une
structure et d’une surveillance suffisantes des mar-
chés financiers.

e Risque de change et risque d’inflation / risque de

dépréciation

Les monnaies des pays émergents sont soumises a
des fluctuations imprévisibles de grande amplitude.
Par ailleurs, il faut savoir que certains de ces pays
limitent les exportations de devises ou envisagent de
le faire a bréve échéance. Si le hedging permet de
diminuer le risque lié aux fluctuations des cours de
change, il ne saurait I’exclure toujours totalement.
En raison de fortes fluctuations des cours et d’un
marché financier insuffisamment développé, les
bangues centrales des pays émergents peuvent avoir
du mal a tenir leurs objectifs en matiére d’inflation.
Celle-ci peut donc fluctuer plus fortement que dans
les pays avances.

Il. Garanties

Qu’est-ce qu’'une garantie?

Le terme garantie peut revétir plusieurs significa-
tions. D’une part, la garantie concerne le consente-
ment d’un tiers, qui n’est pas I’émetteur, & assumer
les obligations de I’émetteur. Une telle garantie
permet de limiter le risque de solvabilité. Le garant
n’est toutefois responsable qu’a hauteur de sa garan-
tie.

D’autre part, il peut s’agir du consentement de I’émet-
teur lui-méme a réaliser une certaine prestation indé-
pendante de I’évolution de certains indicateurs, qui
seraient déterminants pour le montant de I’obligation
de I’émetteur. Une telle garantie permet de limiter le
risque de liquidité.
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1. Prét de titres

Qu’entend-on par prét de titres?

Il s’agit du prét de titres («securities lending») contre
le versement d’une commission. Il s’agit d’un acte
juridique similaire a un prét par lequel le préteur
s’engage temporairement vis-a-vis de I’emprunteur a
lui céder la propriété de certains titres, tandis que
I’emprunteur promet de restituer des titres identiques
du point de vue du type, de la quantité et de la qualité,
et de verser au préteur les plus-values réalisées pendant
la durée du prét de titre.

Quels sont les avantages du

prét de titres?

Le prét de titres a I’avantage de permettre au préteur de
percevoir, grace a la commission, un revenu supplé-
mentaire sur les titres concernés sans encourir de
risques plus importants. L’emprunteur (le plus souvent
une banque de dép6t) obtient généralement des garan-
ties (appelées «collateral») sous la forme de papiers-
valeurs ou d’especes.

Quels sont les inconvénients du

prét de titres?

Le préteur ne détient aucun droit dérivant de la qualité
de membre (participation a I’assemblée générale, droit
de vote) pour les titres (actions) prétés et la réinscrip-
tion sur le registre des actionnaires dans le cas
d’actions nominatives n’est pas garantie.

Quels sont les risques du prét de titres?
Le prét de titres présente avant tout le risque de con-
trepartie et le risque de moins-value. Si I’emprunteur
est dans I’incapacité de remettre un jour les titres
prétés ou de les remettre dans les délais, le préteur est
obligé de wvendre un éventuel nantissement et
d’acheter sur le marché les titres prétés a I’origine. Le
préteur prend donc le risque de subir une perte.

Veuillez noter également que le prét de titres peut
avoir des conséquences fiscales spécifiques dans
I’Etat de domicile du préteur, car il ne s’agit pas
d’une forme de placement de capitaux mais de prét de
titres.
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1VV. Evolution de la valeur des instru-
ments financiers sous différentes
conditions de marché

Comment évolue la valeur des instru-
ments financiers?

L’ évolution de la valeur des instruments financiers est
fondamentalement soumise au principe de I’offre et de
la demande. Si la demande d’un instrument financier
augmente sur un marché organisé (par exemple une
bourse) ou en dehors d’un marché organisé, sa valeur
augmente. Si la demande baisse, le prix baisse en gé-
néral lui aussi sur ou en dehors d’un marché organisé
pour I’instrument financier concerné.

La hausse ou la baisse de la demande peut étre liée a
différentes conditions de marché. Lorsque les nou-
velles concernant une entreprise sont positives, lorsque
les résultats commerciaux sont bons ou si la réputation
générale de I’entreprise est bonne, la demande concer-
nant ses actions ou d’autres instruments de finance-
ment peut augmenter, parce que les investisseurs veu-
lent participer a la bonne évolution de I’entreprise a
travers un investissement en actions, ou parce qu’ils
estiment que les perspectives de remboursement des
instruments de financement sont favorables. L’effet
inverse peut se produire lorsque des informations
moins positives concernant I’entreprise sont communi-
guées. Cela peut réduire la demande des instruments
financiers correspondants, ce qui se traduit par une
perte de valeur pour lesdits instruments.

L’évolution de la valeur d’un instrument financier peut
étre certes influencée par les informations relatives aux
émetteurs, mais aussi par d’autres conditions de mar-
ché, telles que les conditions-cadres politiques, la si-
tuation macroéconomique des différents marchés ainsi
que les tendances générales sur les marchés
d’instruments financiers et I’atmosphere qui y régne.
Si les taux d’intérét des obligations augmentent, par
exemple, la demande d’actions peut baisser, et inver-
sement. Cet effet peut également concerner certaines
régions ou certains secteurs, par exemple lorsque le
niveau des taux d’intérét n’augmente que dans certains
pays. Ceci peut alors faire baisser la demande
d’obligations ou d’actions dans d’autres pays et provo-
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quer des hausses de valeur correspondantes dans le
pays ou les taux d’intérét ont augmenté, ainsi que des
pertes de valeur pour les obligations et les actions dans
I’autre pays ou dans I’autre région. Méme au sein d’un
pays ou d’une région, une hausse générale du niveau
des taux d’intérét peut s’accompagner de pertes de
valeur pour des obligations existantes si le niveau de
leurs taux d’intérét est comparativement plus bas.

Une atmosphére générale de défiance vis-a-vis d’un
secteur, d’une technologie ou d’une région peut éga-
lement conduire a une baisse de la demande, méme si
les informations concernant une entreprise précise sont
évaluées de maniere positive. Il existe donc des fac-
teurs tres divers qui, pris tous ensemble, constituent les
conditions de marché influencgant le prix d’un instru-
ment financier. Pour plus d’informations sur les fac-
teurs influengant les conditions de marché pour les
différents instruments financiers, nous vous recom-
mandons de lire les informations relatives aux produits
et les prospectus correspondants.

V. Obstacles concernant les restric-
tions pour les mauvais investisse-
ments

Comment limiter les mauvais investisse-
ments? Quels sont les obstacles?

Les investisseurs recherchent en général des possibili-
tés de limiter les mauvais investissements. En régle
générale, on souhaite pour ce faire revendre les place-
ments précédemment acquis. Mais il existe souvent
des obstacles empéchant de restreindre I’impact de tels
mauvais investissements. Il est par exemple possible
que I’instrument financier en question soit illiquide. Le
risque de liquidité est décrit en page 8 de la présente
brochure.

Une durée d’investissement fixe dans un instrument
financier peut également constituer un obstacle. Il peut
ne pas exister de marché liquide permettant de vendre
les instruments financiers de ce type lorsqu’ils doivent
étre remboursés a leur échéance ou lorsque les revenus
doivent étre distribués. S’il n’existe pas de marché
permettant de vendre un tel instrument financier,
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I’investisseur doit attendre I’échéance pour recevoir
des remboursements ou des distributions de revenus.
Pendant toute la durée, il peut lui étre impossible de
revendre I’instrument financier et de générer des reve-
nus, ou uniquement en acceptant des pertes de valeur.

Le cas échéant, I’investisseur doit s’efforcer par lui-
méme de quitter cet investissement par le biais d’une
vente privée et il n’a pas la possibilité de réaliser de
produit en revendant [I’instrument financier a
I’émetteur ou en le vendant sur un marché liquide.
L’illiquidité d’un instrument financier peut également
survenir de maniere soudaine et imprévisible lorsque la
demande d’un instrument financier s’effondre.

Dans de tels cas ou dans des cas similaires, il existe un
risque que I’investisseur ne récupére pas, par le biais
des hausses de valeurs, des paiements ou des distribu-
tions, les frais de la transaction de départ pour ce type
d’instruments financiers. Des frais de transaction
échoient en principe lors de I’achat d’un instrument
financier. Si ces frais de transaction s’élévent par
exemple a 2 % et si le rendement net annuel d’un ins-
trument financier est de 2 %, il faudra un an avant que
I’investisseur ne récupére les frais de la transaction de
départ. Si les frais de la transaction de départ sont de
4 %, la période pendant laquelle il faudra attendre pour
vendre I’instrument financier avant de récupérer ces
frais de transaction sera de deux ans, si le rendement
net reste le méme.

Mais une estimation plus précise n’est souvent pos-
sible qu’en connaissant précisément les évolutions du
marché, a posteriori. C’est pourquoi nous vous re-
commandons de lire les documents relatifs aux pro-
duits, en particulier les prospectus de vente et les in-
formations relatives aux produits.
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Annexe 1:
Présentation des caractéristiques et des risques

specifiqgues de certains instruments financiers

Instrument financier

Caractéristiques

Risques spécifiques

Action (indigene ou étran-
gére; au porteur, nomina-
tive, ordinaire, privilégiée,
a droit de vote privilégié)

En tant que titre de participation, incor-
pore une fraction du capital d’une SA et
permet donc a son porteur de participer
directement au résultat de I’entreprise,
notamment sous la forme de plus-values
(droits sociaux et patrimoniaux).

¢ Risque de I’émetteur / risque de
solvabilité

¢ Risque pays / risque de transfert

¢ Risque de liquidité

¢ Risque de marché / risque de moins-
value

¢ Risque de change

Asset-backed securi-
ties (ABS)

Papiers-valeurs («securities») couverts
(«backed») par des éléments d’actif («as-
sets»). Leur forme de base implique la
cession des créances d’une société ou
d’un établissement financier a une société
cible créée a cet effet («special purpose
vehicle»). La société cible sert exclusive-
ment a acheter les créances et a les refi-
nancer par I’émission de titres garantis par
les créances.

Voir «obligation d’emprunt»

Les risques particulierement impor-
tants sont les suivants: le risque
d’émetteur / risque de solvabilité et le
risque de liquidité.

Bon de jouissance
(sans valeur nominale
et sans droit de vote)

Voir «action» (mais sans droits sociaux)

Voir «action»

Bon de participation
(action sans droit de
vote)

Voir «action» (mais sans droits sociaux)

Voir «action»

Certificat d’option
(warrant)

Confere au détenteur le droit d’acheter ou
de vendre d’autres valeurs patrimoniales
dans un délai et a un prix déterminés. En
raison de I’effet de levier, les variations
de cours sont toutefois beaucoup plus
grandes qu’avec un engagement direct
correspondant.

e Risque de I’émetteur / risque de
solvabilité

¢ Risque de marché et de moins-value
élevés en raison de I’effet de levier

¢ Risque pays

e Risque de liquidité

¢ Risque de change

¢ Risque de taux

Certificat de dépot
(certificate of deposit,
CD)

Incorpore un droit de créance a court
terme sur une banque.

e Risque de I’émetteur / risque de
solvabilité

¢ Risque d’inflation / risque de dépré-
ciation

¢ Risque pays / risque de transfert

e Risque de liquidité

¢ Risque de marché / risque de moins-
value

e Risque de change

¢ Risque de taux
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Instrument financier Caractéristiques Risques spécifiques
Collateralised debt Un CDO est garanti par un portefeuille Voir «obligation d’emprunt»
obligation (CDO) diversifie de créances (le plus souvent des
préts, des obligations ou des «credit- Les risques particulierement impor-
default swaps»). tants sont les suivants: le risque

d’émetteur / risque de solvabilité et le
risque de liquidité.

Créance comptable Incorpore une créance comptable sur une | Voir «obligation de caisse»
corporation privée ou de droit public.
Credit-linked note Obligation amortie au moment de Voir «obligation d’emprunt»
(CLN) I’échéance a condition qu’aucun des inci-
dents de crédit anticipés ne survienne. Les risques particuliérement impor-

tants sont les suivants: le risque
d’émetteur / risque de solvabilité et le
risque de liquidité.

Cross currency swaps | Echange d’obligations de paiement ¢ Risque de I’émetteur / risque de
(CC9) d’intéréts, définies spécifiquement, et de solvabilité
différentes monnaies par rapport a un ¢ Risque pays / risque de transfert
montant nominal fixe. e Risque de marché / risque de moins-
value

¢ Risque de change
¢ Risque de taux

Emprunt convertible Incorpore un droit de créance sur ¢ Risque de I’émetteur / risque de
I’émetteur (débiteur). Selon la situation du |  solvabilité
marché, peut offrir un rendement plus e Risque d’inflation / risque de dépré-

élevé que d’autres formes de placement a ciation

revenu fixe. L’emprunt convertible donne | e Risque pays

la possibilité de participer directement au | e Risque de liquidité

résultat de I’entreprise. e Risque de marché / risque de moins-
value

¢ Risque de change

¢ Risque de taux

Euro bond Voir «obligation d’emprunt» Voir «obligation d’emprunt»

Exchange traded funds | Parts de fonds d’investissement cotées en | Voir «part de fonds

(ETF) bourse et négociées comme une action. d’investissement»

Forward Opération hors bourse sur les devises, le e Risque de I’émetteur / risque de
marché monétaire et les métaux précieux, solvabilité
dont la livraison et le paiement ont lieua | e Risque de marché et de moins-value
une date future déterminée. Les condi- élevés en raison de I’effet de levier

tions (objet du contrat, prix, durée, début | e Risque de liquidité

du contrat) sont déja toutes fixées au mo- | e Risque pays / risque de transfert

ment de la conclusion de la transaction. ¢ Risque de change

o Autres risques dépendant de la va-
leur sous-jacente

Future Contrat & terme standardisé négocié selon | e Risque de marché et de moins-value
les usages de la bourse (EUREX ou autres élevés en raison de I’effet de levier
marchés a terme), présentant des chances | e Risque pays / risque de transfert

de plus-value élevees sur la valeur sous- e Risque de change

jacente en raison du faible montant devant | e Autres risques dépendant de la va-
étre engagé (effet de levier). Possibilité de leur sous-jacente

couvrir des positions existantes.
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Annexe 1

RISQUES DANS LE COMMERCE DES VALEURS MOBILIERES

Instrument financier

Caractéristiques

Risques spécifiques

Hedge fund

Fonds, généralement domicilié a
I’étranger, qui privilégie des stratégies et
instruments d’investissement alternatifs,
car il est souvent exempté des directives
Iégales, contrairement aux fonds tradi-
tionnels. Ils concerne notamment
I’ouverture de crédits ou I’utilisation de
dérivés dans le but d’accroitre le niveau
d’investissement (effet de levier ou «le-
verage»), ainsi que la réalisation de ventes
d’éléments d’actif qui ne sont pas la pro-
priété du fonds au moment de la vente
(vente a découvert ou «short sale»).

¢ Risque pays / risque de transfert

e Risque de liquidité

¢ Risque de marché et de moins-value
élevés en raison de I’effet de levier

¢ Risque de change

e Risque de taux

Immobilier (real estate)

Investissement dans des immeubles ou
dans des sociétés et instruments de pla-
cement qui effectuent des transactions

immobiliéres et / ou sont investis dans

I’immobilier.

e Risque de I’émetteur / risque de
solvabilité

¢ Risque pays / risque de transfert

e Risque de liquidite

e Risque de marché / risque de moins-
value

Instrument du marché
monétaire

Instrument financier pouvant faire partie
du marché monétaire en raison de son
échéance et de son type d’émetteur et
d’investisseur. Ce type d’instrument com-
prend les obligations du Trésor, les certi-
ficats de dépdt et les papiers commer-
ciaux, a I’exception des instruments de
paiement.

Voir «obligation d’emprunt»

Le risque de liquidité est trés impor-
tant.

Lettre de gage

Incorpore un droit de créance, par
exemple sur la Centrale des lettres de
gage des Banques cantonales suisses ou
sur la Banque des lettres de gage
d’établissements suisses de crédit hypo-
thécaire.

Voir «obligation de caisse»

Matiéres premieres
(commodities)

Incorporent des biens de masse homo-
genes. Les matieres premiéres classiques
sont les métaux (or, argent, cuivre, etc.),
les produits agricoles (blé, soja, etc.) et les
énergies (pétrole brut, gaz naturel, etc.).

¢ Risque de marché / risque de moins-
value

e Risque de liquidité

¢ Risque pays

¢ Risque de change

Notes

Incorpore un droit de créance a moyen
terme sur I’émetteur (débiteur).

Voir «obligation d’emprunt»

Obligation a option
avec certificat d’option

Incorpore un droit de créance sur
I’émetteur (débiteur). Selon la situation du
marché, peut offrir un rendement plus
élevé que d’autres formes de placement &
revenu fixe. Le certificat d’option donne
la possibilité de participer directement au
résultat de I’entreprise.

Voir «kemprunt convertible»

Obligation a option
sans certificat d’option

Voir «obligation d’emprunt»

Voir «obligation d’emprunt»
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RISQUES DANS LE COMMERCE DES VALEURS MOBILIERES

Instrument financier

Caractéristiques

Risques spécifiques

Obligation d’emprunt

Incorpore un droit de créance sur
I’émetteur (débiteur).

¢ Risque de I’émetteur / risque de
solvabilité

e Risque d’inflation / risque de dépré-
ciation

¢ Risque de liquidité

e Risque de marché / risque de moins-
value

¢ Risque de change (en cas d’obliga-
tions en devises étrangéres)

¢ Risque de taux

Obligation de caisse

Incorpore un droit de créance a moyen
terme, par exemple sur une banque liech-
tensteinoise.

¢ Risque de I’émetteur / risque de
solvabilité

e Risque d’inflation / risque de dépré-
ciation

¢ Risque de marché / risque de moins-
value

e Risque de liquidite

¢ Risque de taux

Opération a terme sur
les devises

Achat ou vente a une date fixe d’une de-
vise étrangere négociée. Le montant et le
cours doivent étre établis a I’avance.

¢ Risque de I’émetteur / risque de
solvabilité

¢ Risque pays / risque de transfert

e Risque de marché / risque de moins-
value

¢ Risque de change

conformément aux usages de la bourse
(EUREX ou autres marchés a terme).
Pour I’acheteur: Voir «certificat
d’option». Possibilité de couvrir des posi-
tions existantes.

Pour le vendeur: Voir «option call»

Option call Option d’achat standardisée négociée Pour I’acheteur: Voir «certificat
conformément aux usages de la bourse d’option»
(EUREX ou autres marchés a terme). Pour le vendeur: Voir «certificat
Pour I’acheteur: Voir «certificat d’option»
d’option» En plus: Risque de devoir vendre les
Pour le vendeur: Possibilité de réaliser un | valeurs sous-jacentes a I’option call
revenu supplémentaire, c’est-a-dire au-dessous de la valeur boursiére cou-
d’améliorer le rendement sur une position | rante.
existante.

Option put Option de vente standardisée négociée Pour I’acheteur: Voir «certificat

d’option»

Pour le vendeur: Voir «certificat
d’option»

En plus: Risque de devoir acheter les
valeurs sous-jacentes a I’option put
au-dessus de la valeur boursiére cou-
rante.

Papier commercial
(commercial paper)

Incorpore un droit de créance a court
terme sous la forme d’un billet & ordre
émis par une société industrielle ou finan-
ciére. Selon la situation du marché, offre
un rendement plus élevé que d’autres
formes de placement a revenu fixe.

Voir «certificat de dép6t (CD)»
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Instrument financier

Caractéristiques

Risques spécifiques

Part de fonds
d’investissement

Constitue une fraction de patrimoine d’un
fonds ou d’une société d’investissement et
permet & son propriétaire de participer
directement au succes du fonds ou de la
société d’investissement.

En fonction des stratégies de place-

ment appliquées (voir prospectus du

fonds); les plus importants sont les

suivants:

¢ Risque de I’émetteur / risque de
solvabilité

e Risque d’inflation / risque de dépré-
ciation

¢ Risque de liquidité

e Risque de marché / risque de moins-
value

¢ Risque de change

Private equity

Mode de financement du capital-risque
destiné a des entreprises qui ne sont, en
principe, pas cotées en bourse et/ou sur un
marché réglementé, ou qui souhaitent se
retirer de la cote et/ou du marché régle-
menté. Prend généralement la forme d’un
capital de croissance («venture capital»),
d’un capital destiné a une acquisition hors
bourse d’entreprises existantes, de parts
de sociétés («buy-outs») ou
d’investissements dans des entreprises en
difficulté financiére ou opérationnelle
(«special situations»).

¢ Risque pays

e Risque de liquidité

¢ Risque de marché et de moins-value
élevés en raison de I’effet de levier

e Risque de change

¢ Risque de taux

Swap de devises

Combinaison d’une opération au comp-
tant sur les devises et d’une opération a
terme sur les devises.

e Risque de I’émetteur / risque de
solvabilité

¢ Risque pays / risque de transfert

e Risque de marché / risque de moins-
value

¢ Risque de change

Swap de taux
d’intéréts

(Interest rate swaps,
IRS)

Echange d’obligations de paiement
d’intéréts définies spécifiquement par
rapport @ un montant nominal fixe.

¢ Risque de I’émetteur / risque de
solvabilité

e Risque de marché / risque de moins-
value

¢ Risque de taux

Treasury bill

Incorpore un droit de créance a court
terme sur un Etat (principalement Etats-
Unis, Canada, Grande-Bretagne).

Voir «certificat de dépot (CD)»
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Annexe 2:

Instruments financiers

RISQUES DANS LE COMMERCE DES VALEURS MOBILIERES

Conformément & I’annexe 1, paragraphe C de la loi
liechtensteinoise sur les services d’investissement ban-
caire, les instruments financiers sont:

1. Des valeurs mobiliéres négociables ;
2. Des instruments du marché monétaire ;
3. Des parts d’organismes de placement collectif ;

4. Des options, les contrats a terme (futures), les
swaps, les accords de taux d’intérét a terme
(forward rate agreements) et tous les autres con-
trats dérivés portant sur des valeurs mobilieres, des
devises, des taux d’intérét ou de rendement, des
guotas d’émission ou d’autres instruments dérivés,
des indices financiers ou des mesures financieres,
qui peuvent étre réglés par livraison physique ou
en especes ;

5. Des options, les contrats a terme (futures), les
swaps, les contrats a terme (forwards) et tous les
autres contrats dérivés portant sur des matiéres
premiéres, qui doivent étre réglés en espéces ou
peuvent I’étre & la demande de I’une des parties,
sauf en cas de défaillance ou d’un autre événement
de résiliation ;

6. Des options, contrats a terme (futures), swaps et
tous les autres contrats dérivés portant sur des ma-
tieres premieres, pouvant donner lieu a livraison
physique, a condition qu’ils soient négociés sur un
marché réglementé, via un systéme multilatéral de
négociation (MTF) ou un systéme organisé de né-
gociation (OTF), a I’exception des produits éner-

52

10.

11.

gétiques en gros négociés sur un OTF devant étre
livrés physiquement ;

Des options, contrats a terme (futures), swaps,
contrats a terme (forwards) et tous les autres con-
trats dérivés portant sur des matiéres premiéres
pouvant donner lieu & livraison physique, non
mentionnés au point f), qui ne sont pas a des fins
commerciales et présentent les caractéristiques
d’autres instruments financiers dérivés ;

Des instruments dérivés permettant de transférer
les risques de crédit;

Des contrats financiers sur différence;

Des options, contrats & terme (futures), swaps,
accords de taux d’intérét a terme (forward rate
agreements) et tous les autres contrats dérivés por-
tant sur des variables climatiques, des taux de fret,
des taux d’inflation ou d’autres statistiques éco-
nomiques officielles qui doivent étre réglés en es-
péces ou peuvent I’étre a la demande de I’une des
parties, autrement qu’en cas de défaillance ou d’un
autre événement de résiliation, ainsi que tous les
autres contrats dérives portant sur des actifs, droits,
obligations, indices et mesures non mentionnés
dans la présente section, présentant les caractéris-
tiques d’autres instruments financiers dérivés, no-
tamment selon qu’ils sont négociés sur un marché
réglementé, un OTF ou un MTF;

Quotas d’émission constitués de parts reconnues

conformes aux exigences de la directive
2003/87/CE  (systeme d’échange de quotas
d’émission de I’UE)
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