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Tout investissement implique une prise de risques. La Banque recommande aux investisseurs d'examiner attentivement les risques inhé-
rents a chacun de leurs investissements, et de diversifier leur portefeuille de fagon a réduire leur risque global en fonction de leur situation

et des objectifs qu'ils poursuivent.
Nos Conseillers de clientele sont a leur disposition pour étudier leur cas particulier et pour les guider dans leurs décisions.
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INTRODUCTION

Dans ce document, la Banque fournit a ses Clients des informations sur les principales caractéristiques et les risques
habituels associés aux instruments financiers les plus courants, sans préjudice de la possibilité pour la Banque d’apporter
des informations spécifiques sur un produit ou un instrument financier donné, méme s’il n’est pas cité explicitement dans
le présent document.

En tout état de cause et dans chaque cas, la Banque mettra a disposition de ses Clients toutes les informations exigées par
la Iégislation et, s’il y a lieu, les leur remettra.

Lorsqu’un prospectus est publié relatif a instrument financier qui peut étre acheté par le Client aupres de la Banque, celui-
ci ala faculté d’en obtenir un exemplaire sur demande aupres de la Banque. Le prospectus pourra lui étre remis sur support
durable. En tout état de cause, un exemplaire sur papier est fourni aux Clients qui le demande spécifiquement sous cette
forme. Le Client est informé que lorsque I’instrument financier est émis par un OPCVM, le prospectus est généralement
disponible sur le site internet de sa société de gestion. Lorsque 1’instrument financier fait 1’objet d’une offre publique
dans le cadre de laquelle un prospectus a été publié conformément au reglement européen applicable, le prospectus doit
légalement étre disponible sur internet.

>Sommaire
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1. RISQUES DE BASE

Lerisque estinhérent aux instruments financiers et il est sy-
nonyme d'incertitude, c’est-a-dire de la possibilité d'obtenir
non seulement des performances inférieures ou supé-
rieures aux prévisions, mais aussi de devoirassumer la perte
totale ou partielle du capital investi, voire dans le pire des
cas de perdre un montant supérieur a son investissement
initial. ll existe une corrélation entre risque et performance :
en regle générale, plus la performance espérée est élevée,
plus le risque assumé est important.

1. RISQUE D'ENTREPRISE OU RISQUE
INTRINSEQUE

L'investisseur doit étre conscient que tout investissement
dans un titre émis par une entité peut comporter un risque
de dépré-ciation de la valeur de celui-ci pour des raisons
propres a la gestion méme de cette entité.

2.RISOUE DE CONJONCTURE

Des changements dans l'activité d'une économie de marché
ont généralement des répercussions sur I'évolution du cours
des instruments financiers. Les cours fluctuent a peu prés
selon le rythme des phases de régression ou de croissance
de I'économie. La durée et I'étendue des cycles écono-
miques de régression et de croissance varient ainsi que
leurs répercussions sur les différents secteurs de I'écono-
mie. Enoutre, le cycle de conjoncture peut étre différent se-
lon les pays.

L'absence de prise en considération ou une analyse erronée
de I'évolution de la conjoncture lors d'une décision d'inves-
tissement peuvent entrainer des pertes. Il faut notamment
prendre en considération les répercussions du cycle de con-
joncture sur les cours des instruments financiers.

3.RISQUE D'INFLATION

L'investisseur est susceptible de subir des pertes suite a une
dévaluation ou a une dépréciation de la monnaie dans la-
quelle il investit. Cela peut en effet avoir un impact a la fois
surlavaleurréelle du patrimoine existant et surle rendement
réel attendu de ce patrimoine.

4.RISQUE PAYS

En cas de restriction a la libre circulation d'une monnaie
étrangere ou d'instruments financiers, il est possible qu'un
débiteur étranger, bien que solvable, ne puisse pas effec-
tuer le paiement des intéréts ou le remboursement de ses
dettes a lI'échéance. Ceci survient notamment en cas de
sanctions économiques ou de contrble des changes dans
son pays d'origine. Ce risque est le signe d’'une instabilité
économique et/ou politique locale.

Ainsi, des paiements auxquels l'investisseur a droit peuvent
faire défaut en cas de manque de devises ou de limitations
de transferts a I'étranger. Un tel scénario peut survenir en
cas d'émission d’'une obligation dans une devise étrangere
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qui peut momentanément ne pas étre convertible en raison
d'une mesure de contréle des changes. A titre préventif, l'in-
vestisseur peut consulter les études et informations rela-
tives aux risques pays publiées par des organismes spécia-
lisés (OCDE, COFACE, ...).

5.RISQUE DE CHANGE

Les cours des devises fluctuent. Il existe ainsi un risque de
change des lors qu'un investisseur détient des instruments
financiers émis dans une monnaie étrangere.

Les éléments essentiels influengant le cours des devises
sont notamment le taux d'inflation du pays concerné, le dif-
férentiel de taux d'intéréts par rapport a 'étranger, l'appreé-
ciation de I'évolution de la conjoncture, la situation politique
locale et mondiale et la sécurité de linvestissement. En
outre, des événements d'ordre psychologique, tels que des
crises de confiance dans les dirigeants politiques, sont sus-
ceptibles d’affaiblir la devise d’'un pays.

6.RISQUE DE LIQUIDITE

En cas de liquidité insuffisante du marché, linvestisseur
risque de ne pas pouvoir vendre ses instruments financiers.

Il faut distinguer lilliquidité liée au jeu de 'offre et de la de-
mande de lilliquidité liée aux caractéristiques inhérentes a
Iinstrument financier ou aux usages du marché.

L'illiquidité liée au jeu de l'offre et de la demande survient
lorsque l'offre ou la demande pour un instrument financier a
un certain prix est trés faible ou inexistante. Dans ces cir-
constances, les ordres d'achat et de vente ne peuvent étre
exécutés immeédiatement, ou peuvent ne |'étre que partiel-
lement ou a des conditions défavorables. De plus, les frais
de transactions peuvent étre plus élevés.

Une illiquidité liée aux caractéristiques inhérentes a un ins-
trument financier ou aux usages du marché se présente, par
exemple, encasdelongue procédure de transcriptiond’'opé-
rations sur actions nominatives, des caractéristiques
mémes de linstrument financier concerné (fonds fermé de
capital-risque) ou encore de longs délais d'exécution en rai-
son d'usages locaux.

L'émetteur des titres ne peut pas assurer qu'il soit possible
de créer ou de maintenir un marché permettant de négocier
ces titres, ni méme qu'il existe un prix ou une estimation re-
guliere de leur valeur. Par conséquent, ces titres peuvent
étre peu liquides, ce qui signifie que leurs titulaires peuvent
rencontrer des difficultés a les vendre et étre contraints de
les conserver jusqu‘a la date d'échéance, si ces titres en ont
effectivement une. De méme, si un tiers est intéressé par
I'achat de ces titres, le prix de la transaction dépendra de
son offre et pourra donc ne pas correspondre a la valeur de
marché du produit et étre inférieur au nominal et/ou au prix
d’acquisition payé par l'investisseur. Le risque de liquidité
peut donc entrainer une pénalisation sur le prix de vente
lorsqu’il est nécessaire de conclure celle-ci rapidement.
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7.RISQUE DE REACTIONS DE NATURE
PSYCHOLOGIQUE

Des facteurs irrationnels peuvent influencer I'évolution gé-
nérale des cours, comme par exemple des tendances, des
opinions ou des rumeurs susceptibles d’entrainer des
baisses de cours considérables, bien que la situation finan-
ciere et les perspectives des entreprises n‘aient pas évolué
défavorablement. Il s'agit dans ce cas d’'une aversion géné-
ralisée au risque de marché.

En outre, des événements d'ordre psychologique, tels que
des crises de confiance vis-a-vis de dirigeants politiques,
sont susceptibles d'affaiblir la devise d’'un pays et, par con-
séquent, son économie.

8.RISQUE DE CREDIT

L'achat d'instruments financiers financés au moyen de cré-
dits présente certains avantages. Notamment, le recours au
crédit permet a l'investisseur d'acquérir de nouveaux actifs
tout en conservant ses instruments financiers.

Toutefois, 'emprunteur court le risque de devoir fournir des
garanties supplémentaires si la valeur des instruments fi-
nanciers apportés en garantie est ou devient insuffisante.
S'il n‘est pas en mesure de les fournir, la banque peut étre
contrainte de vendre les titres déposés a un moment défa-
vorable.

Un effet de levier peut étre obtenu au moyen de l'achat d'ins-
truments financiers a crédit. La notion d’effet de levier est
définie dans le glossaire.

9.RISQUE DE CONTREPARTIE

L'investisseur doit préter attention a lidentité de Ia
contre-partie qui aura contracté des engagements a son
égard. La défaillance de la contrepartie peut en effet entrai-
nerla perte totale ou partielle des fonds investis. La notation
(ourating)de la contrepartie constitue une indication impor-
tante pour apprécier ce risque.

10.RISQUES SUPPLEMENTAIRES
DES MARCHES EMERGENTS

Dans le cas d'investissement sur les marchés émergents, les
risques exposés précédemment sont amplifiés. Par
exemple, des changements politiques ou économiques au-
ront plus d'influence sur les cours des instruments finan-
ciers sur les marchés émergents que dans les autres pays.
De méme, les marchés émergents réagissent généralement
plus fortement et de maniere plus durable en cas de catas-
trophe naturelle ou de guerre.

1MT.AUTRES RISQUES DE BASE
m Risquelié alinformation

L'investisseur peut étre amené a faire des choix d'inves-
tis-sement inopportuns en raison d'un manque d’informa-
tions, d'informations incomplétes ou incorrectes. Il lui est
conseillé de s'appuyer sur plusieurs sources d'informations
avant d'investir !

® Risque de transmission

En passant un ordre, l'investisseur doit fournir certaines in-
formations nécessaires a son exécution par la Banque. Plus
I'ordre donné sera précis, plus le risque d’erreur sera réduit.

m Risque lié aux colts de transaction

Les frais et commissions de toutes les entités impliquées
dans l'exécution d'un ordre seront imputés & l'investisseur.
L'investissement ne deviendra rentable qu'une fois que tous
ces colts auront été couverts.

d'augmenter son niveau de risque global.

Les risques de base concernent tous les types d'investissement. L'investisseur doit étre conscient du fait que les risques
décrits ci-dessus peuvent s'appliquer cumulativement selon linstrument financier concerné, ce qui aura pour conséquence

Ainsi, un crédit en devises cumule un risque de crédit et un risque de change. Si un investisseur contracte un emprunt en
devise étrangere, il court le risque, en cas de baisse de valeur de sa devise de référence contre la devise d'emprunt, de devoir
rembourser un montant plus important que s'il avait emprunté dans sa propre devise. Exemple : un emprunteur frangais dont
les revenus/ les avoirs sont en euros, emprunte I'équivalent de 100.000 euros en francs suisses. Si a 'échéance du crédit, le
franc suisse s'est enchéri de 33 pour cent face a I'euro, il devra débourser 133.000 euros pour acqueérir les francs suisses né-
cessaires au remboursement du crédit. |l n’en aurait déboursé que 100.000 s'il avait emprunté en euros.
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2.DESCRIPTION SUCCINCTE ET RISQUES
SPECIFIQUES A CERTAINS INVESTISSEMENTS

1.DEPOTS A TERME

Un dépbt a terme consiste en un dépot d'espéces aupres
d’'un établissement bancaire pour une période déterminée.

Le dépot peut étre effectué a court, moyen ou long terme.
Ledéposant percoit des intéréts fixes ou variables. En principe,
le dépot n'est restitué qu'a lissue du terme. Un rembourse-
ment anticipé est subordonné al'accord de la banque et en-
traine généralement des pénalités.

RISQUES

Les dépots a terme sont soumis principalement aux risques
d'inflation, de change, de taux d'intérét et de contrepartie.

2.0BLIGATIONS

Les obligations sont des titres de créance négociables, no-
minatifs ou au porteur, émis par un Etat, une collectivité pu-
bliqgue ou une société commerciale, a destination de ceux
qui lui prétent des capitaux, et dont la valeur nominale, lors
de I'émission, correspond a une fraction du montant global
de I'emprunt. Il existe des obligations a taux d’intérét fixe, a
taux d'intérét variable voire a taux nul (obligation a coupon
zéro). La durée ainsi que le mode de remboursement sont
préétablis. L'acheteur d'une obligation est titulaire d'un droit
de créance a l'égard de I'émetteur. |l peut, s'il le souhaite,
vendre son droit (en pratique son obligation) au cours de
'emprunt, des lors que celui-ci est coté.

A. CARACTERISTIQUES DES OBLIGATIONS
CLASSIQUES

m Coupons ou intéréts: L'emprunt est généralement
rémunéré. Le montant des intéréts a percevoir ainsi
que la fréquence de leur paiement sont déterminés
au moment de la souscription.

B Remboursement:

a des dates prédéterminées : sauf dispositions
contraires ou insolvabilité de I'émetteur, les
emprunts sont remboursés soit a leur
échéance, soit par annuités.

a des dates indéterminées : 'émetteur peut se
réserver le droit de proceder au rembourse-
ment a une date qu'il déterminera ultérieure-
ment de fagon discrétionnaire.

m Durée:acourtterme(jusqua3ans’), amoyen terme
(3a7ans')oualongterme(supérieura7ans’). A no-
ter qu'il existe encore des obligations dites “ perpé-
tuelles " définies dans le glossaire.

® Rendement: le rendement d'une obligation est le
taux d'intérét percu, entenant compte de savaleur au
jour le jour sur le marché obligataire. Si I'obligation a
été achetée en cours de vie, le coupon n'est qu'une
composante du rendement et il faut tenir compte du
prix d'achat de l'obli-gation. En effet, si le prix payé

! Selon la classification généralement admise
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pour l'obligation est élevé, le rendement baisse, et in-
versement.

m  Valeur d'émission : une obligation peut étre émise au
pair (100 % de la valeur nominale) ou & un prix infé-
rieur ou supérieur au pair.

B. OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS

Ce type d'obligation, généralement a taux fixe, peut étre
éechangé sur demande contre des actions a un prix déter-
miné lors de I'émission ou déterminable a une certaine date
ou durant une certaine période. Le souscripteur de l'obliga-
tion peut, il le souhaite, devenirun actionnaire de lasociéeté
qui emprunte. En cas de non-exercice du droit de conver-
sion, les modalités de remboursement et de paiement des
coupons, fixées lors de I'émission, demeurent inchangées.

En raison de I'existence d'un droit de conversion, le coupon
de ce type d'obligation est généralement inférieur a celui
des obligations ordinaires. La valeur des obligations conver-
tibles en actions est principalement fonction de la valeur
desactions sous-jacentes. Ainsi, sile prix des actions chute,
la valeur de I'obligation convertible chute également. Le
risque de perte de valeur de l'obligation est donc plus impor-
tant que pour des obligations sans droit de conversion (mais
en général inférieur au risque de perte associé auninvestis-
sement direct dans les actions concernées).

Les obligations convertibles en actions ne doivent pas étre
confondues avec les obligations remboursables en actions
dont le remboursement s'effectue exclusivement enactions
a une échéance déterminée. L'investisseur est des lors ex-
posé au risque de perte de valeur des actions livrées a
'échéance.

Certaines obligations sont convertibles a l'initiative non pas
de leur souscripteur, mais de leur émetteur. Tel est le cas
des "CoCos " (Contingent Convertible instruments), instru-
ments hybrides émis par les banques. Titres de créance, ils
peuvent étre convertis, a l'initiative de la banque émettrice,
en titres de capital al'occasion d'un événement prédéfini, en
général lorsque le ratio de solvabilité de cette derniere des-
cend en deca d'un certain seuil. Certaines variétés s'assimi-
lent a des obligations perpétuelles en ce que leur émetteur
peut discrétionnairement en suspendre les coupons, a tout
moment.

C. OBLIGATIONS DE TYPE COCO

Les “CoCos” ou “Contingent Convertible Bonds " sont des
obligations ou plus exactement des produits financiers hy-
brides qui peuvent étre échangés en actions a certaines
conditions.

La survenance ou non d'évenements particuliers, précisés
au prospectus, peut influencer le rendement, les modalités
de remboursement et la date d’expiration du produit.

Les CoCos sont caractérisées par deux attributs :
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- Un mécanisme d'absorption de pertes qui s'opére par une
transformation forcée du CoCo (passage de l'obligation a
I'action) avec un niveau de conversion prédéterming, voire
par une déchéance pure et simple de l'obligation de rem-
bourser le nominal sans échange avec des actions.

- Un élément déclencheur du mécanisme (trigger) qui peut
étre automatique (lindicateur de capitalisation de la
banque descend en dessous du niveau prédéfini par
exemple) ou discrétionnaire (c'est alors I'organe de super-
vision bancaire qui oblige la conversion s'il la juge néces-
saire).

Compte tenu de la diversité des CoCos, il est recommandé
d'analyser le ou les documents d’émission (prospectus, no-
tice d'information, ...)de chaque CoCo au cas par cas pour en
déterminer les caractéristiques.

La Banque ne vend ou ne conseille les CoCos qu'aux clients
classés “ professionnels”.

D. RISQUES DES OBLIGATIONS
1. Risque d'insolvabilité

L'émetteur risque d'étre temporairement ou définitivement
insolvable, entrainant son incapacité de payer les intéréts
ou de rembourser I'emprunt. La solvabilité d'un émetteur
peut changer suite a l'évolution de certains facteurs au
cours de 'emprunt : évolution générale de I'économie, chan-
gements conjoncturels, changements structurels propres a
'émetteur, solidité financiere de l'entreprise, évolution du
secteur d'activité de I'émetteur, évolution politique du pays
de I'émetteur, ....

Ce risque est plus ou moins important selon que les obliga-
tions sont émises par une collectivité publique ou une entité
privée, a priori plus sujette aux aléas économiques.

Une détérioration de la solvabilité de 'émetteur a des ré-
per-cussions défavorables sur le prix des obligations qu'il a
éemises.

2. Risque de taux d'intéréts

Si les taux d'intérét augmentent, le prix d'une obligation a
taux fixe diminue. La sensibilité des obligations a une évolu-
tion des taux dépend notamment de la durée restant a courir
et du niveau nominal des intéréts.

Si l'obligation est conservée jusqu'a I'échéance, il n'y a en
principe pas de perte liée au risque de taux. En revanche, si
I'obligation est vendue, son titulaire subira une perte.

Cerisque n‘existe pas pour les obligations a taux variable car
leur rémunération est fonction de I'évolution des taux.

3. Risque de remboursement anticipé

Les termes et conditions de l'obligation peuvent prévoir un
droit pour I'éemetteur de rembourser anticipativement son
emprunt. Il aura intérét a agir de la sorte s'il peut se refinan-
cer a de meilleures conditions. Un remboursement anticipé
peut affecter le rendement attendu par linvestisseur, étant
donné que le replacement des fonds remboursés risque de
se faire a des conditions moins favorables.
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4. Risque de change

Dans le cas ou linvestisseur souscrit une obligation dans
une autre devise, il sera soumis au risque de change et de
taux de la devise concernée.

5. Risque de réinvestissement

Silactif acquis génere des coupons ou des flux de trésorerie
avant la date d'échéance, le taux d'intérét auquel ceux-ci
peuvent étre réinvestis jusqu'a I'échéance de l'actif est in-
connu. Le rendement initial aura été calculé en supposant
un réinvestissement de ces coupons au méme taux. Par
conséquent, si ce réinvestissement est réalisé a un taux in-
férieur, le rendement total sera également inférieur.

6. Risque de liquidité

Le risque de liquidité est la difficulté & laquelle peut étre
confronté un investisseur lorsqu'il cherche a convertir l'ins-
trument financier acquis en trésorerie, soit parce qu'il
n'existe pas de marché de négociation ou de référence sur
lequel il peut facilement ou rapidement liquider sa position,
soit parce qu'il n'existe pas de demande pour cet instrument
sur le marché de référence a court terme ou a I'échéance a
laquelle linvestisseur souhaite le vendre.

7. Risque de non-amortissement ou d'amortissement con-
ditionnel

Certaines émissions & dividende fixe sont perpétuelles et
n‘ont donc pas de date d'échéance. D'autres prévoient une
date de remboursement anticipé. Dans ce cas, il convient de
noter que seul I'émetteur peut généralement exercer ce
droit, conformément aux conditions de I'émission, de sorte
que linvestisseur peut étre tenu de conserver son place-
ment pendant une longue période. Les obligations échan-
geables ou convertibles donnent a leur détenteur le droit de
les échanger contre des actions a une date déterminée. En
pratique, cela représente une exposition au risque du mar-
ché des actions. |l existe également des obligations conver-
tibles « a conversion forcée » dont le porteur ne peut pasre-
noncer a I'échange.

8. Risques spécifiques a certaines obligations

Certains types d'obligations(obligations a coupon zéro, obli-
gations en monnaie étrangere, obligations convertibles,
obligations sur indices, obligations subordonnées, ...) com-
prennent des risques supplémentaires auxquels l'investis-
seur doit préter une attention particuliere.

A titre d'exemple, les titulaires d'obligations subordonnées
ne seront remboursés, en cas de défaut de I'émetteur,
gu'apres le paiement de tous les créanciers bénéficiant d'un
rang supérieur.

Dans le cas des “CoCos”, l'obligataire devenu actionnaire
peut se trouver in fine dans une situation ou il devra suppor-
ter les pertes de la banque émettrice. En cas de faillite de
I'émetteur, ses actions ne seront remboursées qu'en dernier
rang, une fois que I'ensemble des autres créances auront pu
étre honorées. L'investisseur encourt ici le risque de perdre
le capital investi.
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L'investisseur est invité a s'informer des risques énoncés
dans le prospectus d'émission et a ne pas acquérir de tels
titres avant d'en avoir mesuré tous les risques.

3.ACTIONS

Une action est un titre représentatif d'une partie du capital
de I'émetteur. Chaque titulaire d'une action est appelé “ac-
tionnaire”. Un actionnaire jouit du droit de recevoir une
quote-part des bénéfices de I'entreprise sous la forme d'un
dividende annuel dont le montant est proportionnel a son ni-
veau de participation. L'actionnaire ne touche des divi-
dendes que sile niveau de revenus de I'entreprise le permet.

L'action est un titre délivré a l'actionnaire qui constate son
droit de propriété dans une société. Selon le pays de I'émet-
teur, I'action peut revétir la forme nominative, au porteur ou
déma-té-rialisée. Elle se présente comme une fraction du
capital social d'une société dite de capitaux. Les actions
peuvent étre cotées sur un marché organisé ou non cotées.

A. CARACTERISTIQUES

® Rendement: la part des bénéfices attribuée a
chaque action-naire est dénommée " dividende ”;

®  Plus ou moins-value : lorsque l'action est cotée, son
cours varie avec I'offre et lademande. Sil'action n'est
pas cotée, la valeur du titre dépendra de I'estimation
de lavaleur des actifs de la société ;

® Droits de l'actionnaire : droits pécuniaires et de par-
tici-pation ; ces droits sont déterminés par la loi et
les statuts de la société émettrice ;

® Transfert d'actions : le mode de transfert d'une ac-
tion est fonction de sa forme. Le transfert peut étre
conditionné ou interdit par des dispositions légales,
statutaires ou conventionnelles.
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B. RISQUES
1. Risque d’entreprise

L'acheteur d'actions est un apporteur de capital. Il participe
aux gains tout en contribuant aux pertes. En cas de faillite, il
perd l'intégralité de son apport.

2. Risque de marché

Un mouvement de baisse généralisé des marchés da, par
exemple, a une incertitude sur les perspectives de crois-
sance mondiale, peut affecter le marché des actions dans
son ensemble de maniére imprévisible.

3. Risque de non paiement de dividendes

Le dividende est fonction du bénéfice réalisé par la société
emettrice. Ainsi, en cas de faibles bénéfices ou en cas de
pertes, il est possible que le dividende soit réduit ou qu'au-
cun dividende ne soit distribué.

En tout état de cause, il n'existe pas de droit acquis au divi-
dende. L'organe compétent de lasociété, généralement l'as-
semblée générale annuelle qui statue sur les comptes de
I'exercice précédent, peut décider de distribuer - ou de ne
pas distribuer - tout ou partie des bénéfices réalisés.

4.PRODUITS DERIVES

Pour plus d'informations sur les produits dérivés et les
risques y associés, veuillez consulter 'annexe n°1 du pré-
sent guide de l'investisseur.

Généralités

Les produits dérivés sont des contrats qui conférent a une
personne l'option ou le droit d'obtenir d'une autre personne,
durant la période d’investissement ou a I'échéance du pro-
duit dérivé lui-méme, un actif dont le cours est sujet a fluc-
tuation ou a des conditions de taux d'intérét, pour un prix ou
en contrepartie d'engagements déterminés lors de la con-
clusion du contrat. Les parties peuvent négocier sur un mar-
chéoudeqgréagre.

Cesinstruments sont appelés « produits dérivés », carilsre-
présentent des droits et des engagements financiers dont la
valeur fluctue ou dérive de celle des actifs ou passifs sous-
jacents.

Il existe différents types de produits dérivés qui se distin-
guent par la nature de linstrument sous-jacent (actions,
obligations, instruments du marché monétaire, taux d’inté-
rét ou de change, indices boursiers ou matiéres premieres,
etc.).

Compte tenu des tres nombreuses combinaisons de pro-
duits dans lesquels il est possible d'investir, les produits dé-
rivés se caractérisent par des profils de risque tres divers.
Certains affichent un risque limité et un potentiel de hausse
illimité pour une partie tandis que l'autre partie adopte une
position inverse, car elle s'expose a des pertes potentielle-
ment illimitées et a des gains potentiellement limités.

De laméme maniére, le mode de reglement d'un produit peut
avoir unimpact significatif sur les types de risques quiy sont
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associés. Alors que les produits dérivés dont le reglement
est effectué au comptant sont principalement exposés aux
risques de contrepartie et de marché, ceux qui sont assortis
d'une livraison physique du sous-jacent sont soumis aux
mémes risques et directement aux risques liés audit sous-
jacent aprés sa livraison.

Outre la structure du produit lui-méme, une grande partie du
risque associé aux contrats de produits dérivés découle du
fait que ces contrats disposent d'un effet de levier. Cela si-
gnifie quil n'est nécessaire de payer qu'une partie (sous
forme de prime ou de dépot) de I'exposition totale au risque
de marché pour ouvrir et maintenir une position. L'exposi-
tion effective au risque de marché par le biais de contrats de
produits dérivés peut donc représenter une somme plu-
sieurs fois supérieure ala prime, ou au dép6t versé ou gage
en faveur de la Banque.

Pour les produits dérives, le risque de marché comprend
I'exposition aux changements intervenant dans la valeur des
parametres de marché comme les taux d'intérét, les taux de
change, les cours des actions, I'évolution des indices ou les
prix des matieres premiéres, mais également I'exposition
aux variations du prix de linstrument sous-jacent ou a
d'autres facteurs comme la volatilité implicite ou la valeur
temps.

Compte tenu du large éventail de profils de risque en ma-
tiere de produits dérivés, il est important de bien com-
prendre le profil rendement / risque de toute stratégie liee
au produit concerné.
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Deux produits optionnels, un produit a terme et les accumu-
lateurs/décumulateurs sont définis ci-aprés :

A. OPTIONS

L’acheteur d’une option acquiert le droit, mais pas I'obliga-
tion, d’acheter (call) ou de vendre (put) au vendeur une
quantité donnée d’un instrument sous-jacent a un prix fixé
au préalable (le prix d’exercice), ou de recevoir une somme
d’argent équivalent a la différence entre le prix d’exercice
et le cours actuel du sous-jacent, a une date déterminée («
option européenne ») ou a tout moment jusqu’'a la date
d’échéance (« option américaine »).

Le prix payé pour ce droit s'appelle la prime. Le vendeur
d'une option s'engage de son c6té avendre(call)ou aacheter
(put) & l'acheteur linstrument sous-jacent ou a recevoir un
montant équivalent a la différence, dans le prix du sous-ja-
cent, au prix d'exercice, quel que soit le cours actuel de ce
dernier. Pour I'acheteur d'une option, le risque de marché
sera limité au montant de la prime (éventuellement revalori-
sée) et sera considérablement plus élevé pour le vendeur.
L'acheteur assume en outre un risque de contrepartie surla
contrepartie avec laquelle il a négocié l'option.

B. WARRANTS

Unwarrant est un titre coté en bourse qui donne a l'acheteur
le droit, mais pas I'obligation, d'acheter (call) ou de vendre
(put) un instrument sous-jacent a un prix fixé au préalable
par les parties, dit « prix d'exercice », et a une date détermi-
née, dite « date d'échéance » moyennant le paiement d'une
prime.

Le sous-jacent peut étre une action ou un indice boursier.
Le porteur ne recoit pas le sous-jacent. Il peut étre rem-
boursé en espéces pour un montant correspondant a la dif-
férence entre (i) le cours du sous-jacent et le prix d'exercice
divisé par sa parité (call), ou (ii) le prix d'exercice et le cours
du sous-jacent divisé par sa parité (put).

Pendant ladurée de l'investissement, le prix du call ou du put
varie en fonction de différentes variables, dont le cours de
linstrument sous-jacent, la volatilité implicite ou encore le
taux d’intérét sansrisque. Le tempsjoue en défaveur du por-
teur. Pour un call, le prix d’exercice est le prix auquel I'inves-
tisseur peut acheter linstrument sous-jacent. Pour un put, il
s'agit du prix auquel l'investisseur peut vendre le sous-ja-
cent. L'acheteur de warrants détient une option d'achat ou
de vente qui offre la possibilité de réaliser des gains poten-
tiellement éleveés, tandis que les pertes sont limitées a la
prime investie. L'intérét du warrant réside dans ce profil de
gain « asymeétrique ». |l est impossible de vendre un warrant
adécouvert.

Le prix des warrants évolue en fonction des variations des
eléements suivants : rapport entre prix du sous-jacent et prix
d'exercice, date d'échéance, niveau du taux d'intérét, rende-
ment du dividende et niveau de volatilité implicite.

C. CONTRATS A TERME DE TYPE « FUTURES »
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Une partie a un contrat a terme de type « Futures » s'engage
arecevoir ou a livrer a la date d'échéance une quantité dé-
terminée d'un instrument sous-jacent, a un prix fixé lors de
la conclusion du contrat. Comme les options, ces contrats
peuvent étre utilisés pour couvrir ou spéculer surlavolatilité
du cours d'un actif sous-jacent, mais ils se distinguent parle
fait que les contrats d'options conferent au titulaire le droit
d’'exercer une option alors que les Futures imposent au titu-
laire I'obligation de remplir le contrat.

Une partie a un contrat « Futures » peut recevoir un paie-
ment sila valeur du sous-jacent augmente, tandis que l'autre
partie peut recevoir un paiement en cas de baisse de la va-
leur du sous-jacent entre deux dates.

Les Futures sont des instruments normalisés négociés en
bourse (marchés réglementés ou organisés). Il s'agit de con-
trats normalisés en ce qui concerne la quantité du sous-ja-
cent et les échéances de livraison ou de paiement. Les Fu-
tures sur matiéres premieres ou biens physiques se distin-
guent généralement des Futures purement financiers, dont
le sous-jacent est un instrument financier.

D. CONTRATS A TERME DE TYPE « FORWARD »

Les Forwards sont semblables aux Futures, mais ils se dis-
tinguent par le fait qu'ils sont négociés de gré a gre et que
leurs conditions peuvent étre soit normalisées, soit conve-
nues entre I'acheteur et le vendeur.

Dans une vente a terme, les sous-jacents doivent étre livrés
au prix convenu lors de la conclusion du contrat, méme si le
cours du sous-jacent a entre-temps dépassé ce prix. Le
risque de perte réside donc dans l'écart entre ces deux va-
leurs. Dans la mesure ou les cours peuvent théoriquement
augmenter de maniere illimitée, le risque de perte est lui
aussi potentiellement illimité.

Dans un achat a terme, les sous-jacents doivent étre livrés
au prix convenu lors de la conclusion du contrat, méme si le
cours du sous-jacent a entre-temps chuté en dega de ce
prix. Le risque de perte réside donc dans I'écart entre ces
deux valeurs. Au maximum, il est possible de perdre le mon-
tant correspondant au prix initial convenu.

D. CONTRATS D'ECHANGE (« Swaps »)

Dans sa définition la plus générale, le swap est un contrat
par lequel les parties échangent des flux d'intéréts ou des
devises.

Les swaps peuvent étre distingués en fonction de leur objet,
les deux principaux types étant le swap de devises (ou swap
de change) et le swap de taux d'intérét.

Le premier est une double opération de change dans la-
quelle une partie vend a une autre, au comptant, un montant
de devises contre un autre libellé dans une autre devise, et
s'engage a racheter ce montant a I'échéance a un prix con-
venu correspondant au cours au comptant majoré ou minoré
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de la différence de taux dintérét entre deux investisse-
ments d'une durée équivalente a celle du swap dans chacune
des devises concernées.

Les principaux risques liés a ce type de swap sont donc le
risque de taux d'intérét sur les deux taux de change, le risque
de change sur les seuls intéréts implicites, le risque de liqui-
dité et le risque de contrepartie.

Le second est un contrat par lequel les parties « s'échan-
gent» des taux d'intérét, c'est-a-dire s'engagent a se verser,
a une fréquence convenue, des sommes correspondant a
I'application de taux d'intérét distincts a un montant nominal
donné. Les principaux risques liés a ce type de swap sont le
risque de taux d'intérét et de contrepartie. Certains swaps
permettent également d'échanger la performance d'un
sous-jacent.

5.PRODUITS STRUCTURES

Pour plus d’informations sur les produits structurés et les
risques y associés, veuillez consulter I'annexe n°2 du pré-
sent guide de l'investisseur

A. CARACTERISTIQUES

Un produit structuré est généralement la combinaison de
deux instruments financiers dont I'un est un élément de ca-
pital (le plus souvent une obligation ou un instrument du
marché moné-taire) et l'autre est un élément de risque (un
produit dérivé, le plus souvent une option).

Les produits structurés possedent ainsiles caractéristiques
derisque et de rentabilité des différents instruments finan-
ciers qui les composent. La durée de l'investissement est
déterminée par I'élément de capital.

lls sont construits sur mesure pour répondre aux besoins
spécifiques des investisseurs qui ne se satisfont pas des
instru-ments financiers standards (placements monétaires,
obligations, ...).

L'investisseur doit garder a l'esprit les questions suivantes
lorsqu’il analyse un produit structuré :

Quel estI'horizon temporel ou I'échéance du produit ?

Quel est le niveau de protection du capital ?

Quel est le niveau de I'éventuel effet de levier ?

Quel est le risque afférent aux produits dérives utili-
sés?
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B. RISQUES

De maniéere générale, le niveau de risque d’'un produit struc-
turé se mesure a I'exposition de I'élément capital. Le produit
a capital garanti est le moins risqué et le produit a effet de
levier est le plus risqué. Toutefois, au sein d'une méme caté-
gorie, les niveaux de risque peuvent varier de maniére im-
portante.

1. Risques au niveau de I'élément de capital

Lorsque le produit structuré comprend un protection totale
ou partielle du capital, la solidité de la protection de capital
est fonction de la solidité de son émetteur ou, le cas
échéant, de la solidité du garant. Le capital n'est donc pro-
tégé que si I'émetteur ou le garant peut faire face a ses en-
gagements a I'échéance.

L'investisseur ne bénéficie d'une protection que s'il con-
serve le produit jusqu'a son échéance. Elle n‘est pas assurée
s'il revend le produit plus tot car son prix sur le marché se-
condaire est susceptible d’étre inférieur au montant nomi-
nal.

2. Risque de liquidité

L'investisseur est généralement lié jusquau terme prévu
lors de I'émission. S'il désire réaliser son investissement
avant le terme normal prévu, les conditions offertes peuvent
étre tres défavorables. Il peut méme exister une illiquidité
compléte du titre pendant toute sa durée de vie, c'est-a-dire
que linvestisseur ne trouvera pas acquéreur et devra con-
server le produit jusqu'a son échéance, ou il sera en principe
remboursé par 'émetteur.

3. Risque de remboursement anticipé

L'émetteur d'un produit structuré peut prévoir a son profit
undroit de remboursement anticipé auquel il aura éventuel-
lement recours en cas de diminution du niveau des taux d'in-
térét dans le marché. Un tel remboursement anticipé peut
mener a des changements des rendements initialement at-
tendus sur la durée prévue au départ, étant donné que lin-
vestisseur ne pourra éventuellement pas réinvestir les
sommes remboursées a des conditions aussi favorables.

4. Risque de non-paiement de coupons

Si I'élément de capital du produit structuré est composé
d’'une obligation, il existe un risque, en cas de difficultés fi-
nanciéres de I'émetteur, que les coupons éventuellement
prévus ne soient pas payés - en tout ou partie - aux
échéances déterminées.

C. 'EXEMPLE DES REVERSE CONVERTIBLES

Unreverse convertible est un produit structuré émis par une
banque. L'élément de capital d'un reverse convertible se
com-pose d'un titre de créance a I'encontre d'un établisse-
ment bancaire. L'élément de risque consiste en I'option dont
bénéficie labanque de se libérer de sa créance en versant le
montant initial investi ou un nombre déterminé d’actions.

Si, al'échéance, le prix de ces actions est inférieur au mon-
tant nominal investi, la banque optera pour la livraison des
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actions. Le titulaire du reverse convertible subira alors une
perte équivalente a la différence entre le montant investi di-
minué de la valeur des actions recues. Cette perte peut étre
compensée - en tout ou en partie - par le montant des cou-
pons encaissés. En contrepartie de ce risque, la banque
émettrice s'engage en principe a verser un taux d’intérét
éleve.

6.FONDS D'INVESTISSEMENT

Un fonds d'investissement est une société ou une copro-
priété indivise organisée qui collecte des fonds auprées d'un
certain nombre d'investisseurs dans le but de les placer en
divers actifs suivant le principe de la répartition des risques
et de faire participer ces investisseurs aux résultats de la
gestion de ces actifs. lls sont désignés OPC (Organisme de
Placement Collectif) dans I'Union Européenne et sont plus
ou moins réglementeés.

A. RISQUES GENERAUX
1. Risque de gestion

Etant donné que le rendement d'un fonds d'investissement
dépend, entre autres, des aptitudes de son gérant et de la
qualité de ses décisions, des erreurs d'appréciation dans la
gestion du fonds peuvent mener a des pertes ou moins va-
lues.

2. Risque de chute du prix des parts ou actions

La valeur des parts ou actions des fonds d'investissement
(désignée VNI ou valeur nette d'inventaire) est calculée sur
une base réguliére (journaliére, mensuelle, trimestrielle, ...)
et est fonction de la valeur agrégée des titres, devises ou
autres actifs composant les avoirs du fonds. La VNI est ainsi
soumise a un risque de baisse qui reflete celle des actifs
sous-jacents. Toutes autres choses restant égales par ail-
leurs, plus ladiversification des investissements est grande,
moins les risques de pertes seront en théorie importants. A
linverse, les risques sont plus importants en présence d'in-
vestissements plus spécialisés et moins diversifiés. Il faut
donc étre attentif aux risques propres aux instruments fi-
nanciers et aux autres actifs dans lesquels le fonds est in-
vesti.

L'investisseur doit s'informer des risques spécifiques de
chaque fonds en consultant notamment le prospectus
d'émission et, le cas échéant, le KIID (Key Investor Informa-
tion Document) ou DICI (Document d'Informations Clés pour
I'nvestisseur).

B. CATEGORIES

Il existe un trés grand nombre de types de fonds dont les
principaux sont reprisici.

1. Fonds monétaires

Les fonds monétaires investissent dans des titres de
créance négociables a court terme (moins d'un an) émis par
les Etats, les banques et les entreprises. Il s'agit notamment
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de bons du trésor, de certificats de dépdts, voire d'obliga-
tions émises par des entreprises multinationales. Le rende-
ment de ce type de fonds est tres proche du taux du marché
monétaire d'ou I'appellation de fonds monétaires.

L'objectif d'un fonds monétaire est de produire un revenu
stable, tout en accordant une grande importance a la pro-
tection du capital investi.

Les fonds monétaires sont les fonds les moins risqués. Tou-
tefois, il n'y a pas de garantie en capital. Le gérant sélec-
tion-ne les titres du marché monétaire pour lesquels les
emetteurs présentent des garanties élevées et sur une du-
rée de prét qui ne dépasse pas un an, dans l'optique de limi-
terlesrisques.

2. Fonds obligataires

Les fonds obligataires investissent dans des obligations.
Les emprunts obligataires peuvent étre émis a taux fixe ou
a taux variable, pour des durées plus ou moins longues (du-
rée supérieure a 1an). Les risques des fonds sont ni plus ni
moins que les risques des sous-jacents de ces fonds (v° su-
pra). lls offrent l'avantage de la diversification et de I'acces-
sibilité a des marchés parfois étroits et difficiles d'acces
pour des particuliers.

3. Fonds d’actions

Les fonds d'actions investissent principalement en actions.
Tout comme pour les fonds obligataires, les risques des
fonds d'actions sont les risques des sous-jacents de ces
fonds (v° supra).

4. Fonds diversifiés / profilés

La catégorie des fonds diversifiés comprend les fonds qui
ne correspondent pas aux trois grandes catégories (moné-
taires, obligataires et actions) décrites ci-dessus. Les fonds
diversifiés sont investis en produits monétaires, obligations
ou actions d'une ou plusieurs zones géographiques. lls peu-
vent également étre investis en produits dérivés. Le ges-
tionnaire choisit librement le marché dans lequel il investit,
conformément au prospectus du fonds.

Les fonds profilés sont un type de fonds diversifié compo-
sés d'actifs déterminés en fonction du niveau de risque sou-
haité par linvestisseur. Ces fonds se voient attribuer les
qualificatifs de " prudent”, “équilibré” ou “dynamique” en
fonction de leur niveau derisque. Leur niveau de risque ainsi
que ladurée de l'investissement sont déterminées lors de la

souscription.
Trois profils de risque sont généralement proposés :

® un profil prudent pour les investisseurs qui privilé-
gient la sécurité et dont I'horizon de placement est a
court terme (de un a trois ans): le portefeuille est
composé essentiellement d'obligations et de pro-
duits monétaires peu sensibles a I'évo-lution des
taux d'intérét et offrant un revenu régulier ; leur po-
tentiel de rendement et de risque est modéreé ;

m un profil équilibré pour les investisseurs qui accep-
tent de supporter plus de risque en échange d'une
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meilleure rémuné-ration : leur portefeuille est ré-
parti de maniere équilibrée entre actions, obliga-
tions et produits de taux ; ils offrent un potentiel de
rendement et de risque moyen ;

m un profil dynamique pour les investisseurs qui cher-
chent un rendement plus élevé a long terme (au
moins cing ans): ces fonds sont largement investis
en actions et présentent un potentiel de risque et de
rendement éleve.

5. Quelques types de fonds particuliers

Les fonds se distinguent par la nature des actifs dans les-
quelsilsinvestissent, leur stratégie d'investissement ou en-
core leur siege.

a. Fonds sectoriels

Les fonds sectoriels investissent exclusivement dans un
secteur déterminé ou un groupe de secteurs déterminés.
Histori-que-ment, sont d'abord apparus des fonds secto-
riels spécialisés dans Iimmobilier, dans les matieres pre-
mieres, I'or et les métaux précieux. Il en existe aujourd’hui
dans tous les secteurs (santé, environ-nement, ...).

b. Trackers

Les trackers (également dénommés Exchange Traded
Funds ou ETF) sont des fonds indiciels qui s'efforcent de re-
produire la performance des indices boursiers. Ayant la
méme composition que 'indice boursier qu'il reproduit, il va-
rie a la hausse ou a la baisse selon la méme amplitude que
Iindice, le cas échéant multipliée par un coefficient, dans le
cas d'un tracker a effet de levier.

Les trackers sont cotés en Bourse.

lls permettent, au moyen d'un véhicule unique, d’investir
dansunensemble de valeurs représentant une zone géogra-
phique (indices domestiques ou internationaux) ou un sec-
teur d'acti-vité spécifique (banques ou compagnies pétro-
lieres, par exemple).

Les cours des trackers sont soumis aux fluctuations impré-
visibles des marchés qu'ils reproduisent, entrainant des
risques de pertes en proportion. Des augmentations ou di-
minutions des cours a court, moyen ou long terme alternent
sans qu'il soit possible de définir la durée de ces cycles.

Le dividende d'un tracker est principalement déterminé par
le bénéfice realisé parles entreprises qui composent l'indice
dans lequel le tracker investit. Ainsi, en cas de faibles béné-
ficesouencasde pertes, il est possible que le dividende soit
réduit ou quaucun dividende ne soit distribué.

L'investisseur sera attentif au fait qu'il existe un risque in-
trinseque pour chaque valeur composant le tracker.
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c. Fonds Absolute Return

L'objectif d'un fonds a rendement absolu(” absolute return”)
est d'offrir un rendement positif et stable dans la durée su-
périeur au rendement des actifs sans risque, plutdét que
d’'obtenir une performance supérieure a un indice de réfé-
rence.

Les produits a rendement absolu peuvent étre définis
comme des:

fonds ouverts,
avalorisation journaliere ou hebdomadaire,

régulés par des autorités de controle OCDE (par
exemple UCITS ou fonds luxembourgeois de partie

1),

m  dont l'objectif affiché est un rendement stable dans
le temps (souvent défini par rapport au marché mo-
nétaire) et

m dont les parametres de risque annoncés et/ou réali-
sésn'excedent en principe pas ceux de laclasse d'ac-
tif obligataire de maturité moyenne (risque de mar-
ché n'excédant pas 6 % en principe).

d. Fonds alternatifs

La gestion alternative désigne un ensemble trés varié de
méthodes ou de stratégies de gestion d'actifs spécialisées,
techniques et concentrées sur une niche de marché bien
précise.

Les Hedge Funds sont la forme la plus connue des place-
ments alternatifs. Contrairement a ce que semble indiquer
leur dénomination (hedge), ils ne sont pas nécessairement
utilisésadesfinsde” couverture” : il sagit en réalité, en par-
tie, de placements a haut risque visant a dégager des rende-
ments supérieurs a la moyenne. Un Hedge Fund ou “fonds
alternatif " est un organisme de gestion collective qui utilise
des produits dérivés a des fins de placement et qui peut ef-
fectuer des ventes a découvert ou utiliser des effets de le-
vier importants en recourant au crédit. Contrairement aux
fonds “classiques”, les Hedge Funds obtiennent ainsi des
performances généralement déconnectées de la tendance
générale des marchés actions ou obligations.

Un Hedge Fund est généralement moins transparent qu'un
fonds de placement traditionnel, car l'investisseur n'est pas
toujours informé des stratégies suivies ou des revirements
de stratégies, ni des éventuels changements de gestion-
naire. De plus, ils ne sont soumis a aucune obligation de pu-
blication. Les investisseurs ne peuvent effectuer leurs pla-
cements en Hedge Funds qu'a des dates données. Les
Hedge Funds ont une liquidité limitée, les délais de blocage
sont longs et les modalités de sortie contraignantes.

Le métier des Hedge Funds est tres technique et spécialisé,
pratiqué généralement par des gérants expérimentés dont
la fortune personnelle est souvent pour partie engagée dans
le fonds. Les gérants sont généralement remunérés sur les
performances du fonds.
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Du fait de la moindre diversification des portefeuilles (choix
d'une stratégie unique) et du recours éventuellement massif
aux produits dérivés, les Hedge Funds échappent aux
caté-gories traditionnelles de fonds reglementés.

Un Hedge Fund se spécialise généralement dans une straté-
gie alternative précise. C'est pourquoi il en existe autant de
sortes que de stratégies alternatives. Les Hedge Funds atti-
rent des investisseurs fortunés et avertis, par les perspec-
tives de résultats gu'ils offrent indépendamment de la ten-
dance globale des marchés.

Onattend d'un Hedge Fund gqu'il se spécialise sur une stratée-
gie et s'y tienne avec constance: c'est une question de
transparence et un des risques lié a l'investissement dans
les Hedge Funds est précisément un changement non avoué
de mode de gestion (" style drift”), si la stratégie annoncée
au départ n‘apporte pas les résultats escomptés.

Les performances des Hedge Funds sont souvent trés va-
ria-bles. Par ailleurs, la volatilité étant souvent élevée, I'in-
vestisseur peut souhaiter choisir un fonds offrant des pers-
pectives a long terme moins avantageuses, mais avec plus
de stabilité, et qui lui permette de réaliser rapidement ses
parts.

C'est pourquoi des fonds de fonds alternatifs ont été créeés.
Les capitaux collectés sont investis par le gérant dans un
eventail de fonds alternatifs, répartis sur une série de stra-
tégies connues. Un véritable travail de recherche et d'ingé-
nierie financiére est requis de sa part pour sélectionner les
fonds sous-jacents et leurs gérants, évaluer les risques et
choisir la réparti-tion des actifs entre ces différents fonds.

Une caractéristique de la performance d'un fonds de fonds
alternatif, par rapport a la courbe de croissance du marché,
est que le fonds de fonds ne “ prend ” jamais toute la hausse
en période de croissance. En cas de baisse des marchés,
l'effet négatif sur le fonds de fonds alternatif sera en prin-
cipe plus faible que celui subi par un fonds d‘actions. Ces
fonds n‘offrent toutefois aucune garantie de capital.

e. Fonds offshore

Le terme fonds “off-shore” désigne des fonds domiciliés
dans des juridictions dites “ off-shore “. Il sagit par exemple
des lles Vierges Britanniques, des Bahamas, des Bermudes,
desiles Caiman, de Panama, de Jersey ou des Antilles néer-
landaises. Ces fonds sont tres peu réglementés et compor-
tent de ce fait des risques accrus.

Le client seraattentif au fait que lesinformations sur les pla-
cements “ off-shore ” ne sont pas aisément disponibles. De
plus, les stratégies parfois complexes de ces fonds man-
quent fréquemment de transparence. Enfin, les change-
ments de stratégie, qui peuvent conduire a un accroisse-
ment sensible des risques, peuvent étre souvent mal com-
pris, voire totalement mésestimés par les investisseurs.
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Dans ce domaine, les stratégies de placement peuvent con-
duire a desrisques élevés. Par exemple, en faisant appel aux
effetsde levier, une évolution de faible amplitude du marché
peut conduire a d'importants gains ou a des pertes substan-
tielles. Ceci peut aboutir a une perte totale de I'investisse-
ment initial.

Les placements “ off-shore " ont des degrés de liquidité di-
vers. La liquidité peut étre trés limitée. Les rachats ne sont
généralement possibles que mensuellement, trimestrielle-
ment, voire annuellement. En outre, des problémes ou re-
tards peuvent survenir dans I'exécution d'ordres d’achat ou
de vente de parts de ces fonds.

L'investisseurintéressé directement par des placements al-
ternatifs et notamment par des fonds off-shore doit étre
conscient de ces risques. Il convient d'étudier avec pru-
dence les prospectus avant de procéder a tout investisse-
ment.

f. Fonds de capital-risque ou private equity

La notion de private equity ou de capital-risque regroupe
toutes les activités qui consistent a investir dans des entre-
prises non cotées a tous les stades de leur développement
(création, développement, transmission). Cette notion s'ap-
plique égale-ment a des prises de positions initiales dans
des entreprises cotées en vue d'y acquérir, a une date ulté-
rieure, une participation significative permettant au ges-
tionnaire d'un fonds de private equity de peser sur les déci-
sions de la direction.

Il s'agit de fonds fermés dont les parts ou actions ne sont pas
liquides. Leur rachat est généralement conditionné & l'ac-
cord du gérant, qui enapprécie discrétionnairement l'oppor-
tunité.

7.PRIVATE EQUITY

A. CARACTERISTIQUES

La notion de Private Equity (ou de ” capital-investissement ")
regroupe toutes les activités qui consistent a investir sur un
horizon long terme dans des entreprises non cotées a tous
les stades de leur développement.

On distingue différentes stratégies d'investissement selon
le stade de maturité de la société(création, développement,
transmission...). Chacune de ces stratégies fait ressortir un
certain profil de risque et exige un type d’'expertise différent
de la part du gérant.

La nature des investissements implique un horizon d'inves-
tissement long terme. En investissant dans le capital de so-
ciétés non cotées, le gérant va mettre en ceuvre des straté-
gies de création de valeur sur plusieurs années. Une alloca-
tion a cette classe d'actifs s'envisage donc pour une part ré-
duite du patrimoine dont l'investisseur n‘aura pas besoin a
court ou moyen-terme.
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Outre les investissements constituant un apport de fonds
direct ou indirect au capital de sociétés non cotées, la
classe d’actifs au sens large englobe également des straté-
gies liées aux instruments de dette qui ne sont pas négociés
sur des marchés réglementés ou pas émis par des société
cotées (dettes dites” privées”), a des actifs immobiliers non
cotés (souvent désignés par les termes anglais “ Private
Equity Real Estate “), et plus généralement a toute opportu-
nité d'investissement sur des instruments financiers dans le
domaine de linvestissement non coté. Cette notion peut
également s'appliquer a des prises de positions initiales
dans des entreprises cotées en vue d'y acquérir, a une date
ultérieure, une participation significative permettant au
gestionnaire d’'un fonds de Private Equity de peser sur les
décisions de la direction.

S'agissant généralement de véhicules fermés dont les parts
ou actions ne sont pas liquides, leur rachat est générale-
ment conditionné & l'accord du gérant, qui en apprécie dis-
crétionnairement l'opportunité.

B. RISQUES

La présente section a pour but de porter & I'attention des in-
vestisseurs les risques principaux inhérents aux investis-
sements en Private Equity. Avant tout investissement en
Private Equity, il importe de prendre connaissance des ca-
ractéristiques et risques spécifiques dudit placement tels
que décrits dans la documentation établie par 'émetteur.

1. Risque de perte en capital

Lesinvestissements en Private Equity ne sont pas garantis.
L'investisseur peut perdre tout ou partie du capital investi,
gu'il souscrive a des fonds diversifié ou qu'il effectue, direc-
tement ou indirectement, un investissement ou un co-in-
vestissement dans une seule entité cible. Dans ce dernier
cas, lerisque de perte du capital est accru.

2. Risque de liquidité

La liquidité dépend de la possibilité de céder ou non rapide-
ment un actif. Les investissements en Private Equity sont
communément effectués dans des actifs non cotés généra-
lement illiquides. En particulier, les parts de fonds
de Private Equity souscrites par un investisseur peuvent
faire I'objet d'une période de blocage. Elles ne peuvent donc
étre cédées pendant toute la durée de cette période. De
plus, les parts de tels fonds ne sont généralement pas libre-
ment cessibles et il n‘existe pas de marché secondaire. I
n‘est pas prévu qu'un tel marché se développe. Ainsi, il sera
difficile pour uninvestisseur de vendre ses parts pendant la
durée de linvestissement. Lorsque l'investisseur parvient a
trouver un acheteur en cours d'investissement, ce n'est gé-
néralement que moyennant un décote du prix de cession par
rapport a la valeur nette d'inventaire du fonds de private
Equity qui varie en fonction des circonstances et peut étre
trés élevées. L'investissement en Private Equity requiert
donc de s'engager financierement pour une longue période.

>Sommaire

CREDIT AGRICOLE GROUP



3. Risque liés a la valorisation des titres

Lavalorisation dinstruments financiers non cotés est basée
sur la valeur actuelle de ces titres qui est notamment calcu-
lée par référence a des transactions significatives récentes.
Une telle valorisation ne peut préjuger du prix effectif auquel
les actifs seront ultérieurement cédés.

4. Risque lié aux investissements dans des sociétés non
cotées

Les investissements dans les sociétés non cotées sont gé-
néralement plus risqués que les investissements dans les
sociétés cotées dans la mesure ou les sociétés non cotées
peuvent étre plus petites et plus vulnérables aux change-
ments affectant les marchés et les technologies. Elles sont
souvent dépendantes des compétences et de 'engagement
d’'une petite équipe de direction. Lors de la liquidation des
fonds de Private Equity, ces investissements peuvent étre
distribués en nature de telle sorte que les investisseurs sont
susceptibles d'en devenir actionnaires minoritaires. Les
participations dans des sociétés non cotées peuvent étre
difficiles a céder.

5. Risque de crédit

Lerisque de crédit est le risque que I'émetteur d'obligations
ou de titres de créance ne les rembourse pas a I'échéance
fixée emportant une baisse de leur valeur.

6. Risque des instruments de financement “ mezzanine ”

Un fonds ou autre véhicule de Private Equity est susceptible
d’investir dans des instruments de financement mezzanine
qui seront subordonnés par rapport aux dettes seniors, leur
conférant un risque de pertes plus élevées que ces der-
nieres en cas de difficultés de 'emprunteur/I'émetteur. En
général, les détenteurs de dettes mezzanine ne sont pas en
droit de recevoir un quelconque paiement en cas de faillite
ou deliquidationjusqu'a ce que les créanciers seniors soient
payés en totalité. Les détenteurs d’actions privilégiées peu-
vent ne pas avoirle droit a des paiementsjusqu’a ce que tous
les créanciers soient satisfaits dans leur intégralité. Dans le
cas ou toute société émettrice de dette mezzanine ne pour-
rait genérer des flux de trésorerie suffisants pour répondre
aux services de la dette senior, le fonds pourrait subir une
perte partielle ou totale du capital investi.

7. Risques de taux et de change

En fonction de leur politique, les fonds de Private Equity
peuvent détenir des actifs libellés ou exposés a une multi-
tude de devises différentes de leur devise de référence. Les
fonds sont alors exposés a la fluctuation de ces devises par
rapport a cette devise de référence. Les sommes appelées
en l'attente d'un investissement, les sommes regues par le
fondsenlattente d'une distributionauxinvestisseurs et plus
généralement la trésorerie, sont susceptibles de subir éga-
lement de tels aléas du fait qu’elles soient investies tempo-
rairement dans des fonds dinvestissement monétaires,
obligataires ou a vocation générale, ou dans des instru-
ments négociables a court terme.
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8. Risque lié a I'investissement par engagement

Lesinvestissements en Private Equity se font frequemment
par engagement de libérer un montant fixé ab initio sur une
période de plusieurs années a la demande de I'émetteur.
L'investisseur accepte qu'il sera des lors engagé a répondre
ades appels de fonds, quel que soit la performance actuelle
ou anticipée de I'investissement.
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3. GLOSSAIRE

A

Actifsréels

Uninvestissement en actifs réels correspond a l'acquisition
de biens tangibles, tels que de I'immobilier, des terres, des
métaux précieux ou des marchandises. Il sS'oppose a un in-
vestissement en instruments financiers (actions, obliga-
tions, ...).

Action

Titre de propriété sur une partie du capital d'une société
donnant a son propriétaire, 'actionnaire, un droit de regard
sur la gestion de celle-ci, un droit de vote aux assemblées
générales et, silesrésultats le permettent, le droit a une part
des résultats de la société. Si elle est cotée, la valeur d'une
action sur le marché est déterminée par la loi de l'offre et de
la demande. Les actions offrent une rémunération non ga-
rantie sous forme de dividendes.

Arbitrage

Opération qui consiste a vendre un actif pour en acheter un
autre.

Avis d'exécution

Document délivré par tout intermédiaire financier a l'occa-
sion d'une opération sur instrument financier. Il est égale-
ment appelé “avis d'opéré”. Cet avis récapitule I'ensemble
des caracté-ristiques de 'ordre exécuté.

B

Benchmark

Terme anglo-saxon qui désigne l'indice de référence utilisé
pour la gestion d'un fonds considéré. Ainsi, tous les fonds
gérés de maniere traditionnelle ont un “benchmark” ou un
indice de référence qui leur est associé et qui permet de si-
tuer la performance du fonds par rapport a son univers de
référence. Exemple : le benchmark d'une SICAV d'actions
frangaises pourra étre le CAC 40. Le terme “ benchmark " est
plus généralement utilisé pour désigner une référence dans
toute gestion de portefeuille.

Bon de caisse

Effet de commerce, généralement a moyen terme, dont
'émetteur est une institution financiere. Ce type d'instru-
ment est émis en tout temps(“ au robinet “) selon lademande
des souscripteurs.

C

Call(en abrégé “ call option ")

Il s'agit d'un contrat qui confére a son détenteur le droit
d'acheter un actif sous-jacent a un prix déterminé, appelé
“prix d'exercice”, et a une date fixe, appelée “échéance " ou
au cours d'une période. En contrepartie de ce droit d'achat,
I'acquéreur paie une somme d'argent appelée “ prime ".
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Change a terme

Un contrat de change a terme est une transaction au titre de
laquelle les parties échangent des devises - achetant ou
vendant une devise particuliére contre une autre devise - a
une date ultérieure fixée d'un commun accord, a un cours -
un prix - convenu au moment de la transaction. Ce cours est
appelé le prix a terme. Les banques cotent des prix a terme
sur les principales devises.

Commission de rachat (ou droit de sortie)

Elle est appliquée a la revente de certains produits finan-
ciers tels que les parts d'organismes de placement collectif
(OPC).

Commission de souscription (ou droit d’entrée)

Elle correspond aux frais dont I'épargnant doit s'acquitter
lorsquil achéte certains produits financiers tels que les
parts d'organismes de placement collectif (OPC). Ces frais
sont généralement exprimés en pourcentage du montant
souscrit.

Compte aterme

Compte recueillant des espéces qui demeurent indispo-
nibles pour une période déterminée. En contrepartie, le dé-
posant percgoit des intéréts fixes ou variables.

Coupon

Un coupon correspond au montant de rémunération (inté-
réts)versé aintervalles réquliers aux porteurs d'obligations.
Le versement des coupons peut étre plus ou moins espacé
dans le temps et les intéréts ne sont parfois versés qu'au
moment du remboursement de I'emprunt aprés avoir été ca-
pitalisés.

Coupon couru

Intéréts non encore échus, accumulés depuis la derniere
echéance jusqu'a un terme déterminé.

D

Délai de blocage

Période pendant laquelle I'investisseur doit obligatoirement
laisser son capital dans le fonds dans lequel il ainvesti.

Dérivé
Voir produit dérivé
Dividende

Part du bénéfice distribuable versé aux actionnaires au pro-
rata du nombre d'actions détenues, aprés décision de l'or-
gane compeétent de la société, en principe 'assemblée gée-
nérale. Chaque action donne droit a un dividende. L'entre-
prise ne distribue généralement de dividendes que si elle a
réalisé des bénéfices. Dans certains cas, il peut toutefois
étre décidé de distribuer des dividendes méme en cas de
pertes, en prélevant sur les réserves constituées au titre des
exercices antérieurs.
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Droit de garde

Montant des frais que préléve un intermédiaire financier
pour la tenue des comptes titres.

Droit de sortie

Voir commission de rachat

E

Effet de levier

L'effet de levier multiplie les profits mais aussi les pertes.
L'objectif poursuivi par linvestisseur est de mobiliser un
faible montant en capital afin d'obtenir un gain important.
Différentes techniques sont utilisées afin d'obtenirun tel ef-
fet. Il peut notamment étre obtenu par I'acquisition d'instru-
ments financiers au moyen d'un crédit ou par une prise de
position a travers des produits dérivés ou structureés.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate)

L'EURIBOR désigne, pour une période d'intéréts donnée, un
taux calculé sur base de la moyenne des taux auxquels une
série de banques de premier rang sélectionnées parla Fédeé-
ration Bancaire Européenne (FBE) s'octroient mutuellement
des crédits non garantis a court terme en euros.

F

Fonds d'investissement

Un fonds d'investissement est une société ou une copro-
priété indivise organisée qui collecte des fonds aupres d'un
certain nombre d'investisseurs dans le but de les placer en
divers actifs suivant le principe de la répartition des risques
et de faire participer ces investisseurs aux résultats de la
gestion de ces actifs.

Fonds Communs de Placement (FCP)

II's'agit d'un OPC sans personnalité morale. L'investisseur, en
achetant des parts d'un FCP, devient membre d'une copro-
priété d'instruments financiers mais ne dispose d'aucun droit
de vote. Il n’en est pas actionnaire. Un FCP est représenté et
géré, sur les plans administratif, financier et comptable,
par une société de gestion. Il existe plusieurs types de FCP,
tels que par exemple les fonds communs de placement d’en-
treprise, les fonds communs de placement dans linnova-
tion, les fonds communs de placement a risques, les fonds
d'investissement de proximité.

Fonds de capitalisation

Il s'agit d'un fonds dont les revenus sont réinvestis dans le
portefeuille et augmenteront la valeur liquidative du fonds,
soitla VNI diminuée des frais d’entrée et de sortie éventuels.

Fonds de distribution

IIs'agit d'unfonds dontles revenus sont versés sous laforme
de dividendes.
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Fonds de fonds

Fonds ayant pour objet d'investir dans d'autres fonds. Les
fonds de fonds sélectionnent les fonds dans lesquels ils in-
vestissent sur la base de leurs performances comparées sur
une longue période, de leurs zones d'investissement et de la
qualité de leurs gérants.

Fonds indiciels

Il s'agit de fonds dont la stratégie consiste a répliquer un ou
plusieurs indices boursiers.

Fonds ouverts

Un fonds est qualifié d'ouvert lorsque ses parts sont
dispo-nibles sur simple demande, tant alavente qu'a l'achat.
Le nombre de participants est donc théoriqguement illimité.

Fonds fermés

Un fonds est réputé fermé & la souscription lorsque seul un
nombre déterminé d'investisseurs peut acquérir ses parts.
Un fonds est réputé fermé a la sortie lorsque le rachat n'est
pas possible immédiatement, sursimple demande. La sortie
n‘a généralement lieu qu'a une échéance lointaine, voire sur
décision discrétionnaire du gérant du fonds. Le souscrip-
teur n'a parfois d'autre choix que d'attendre la liquidation du
fonds ou de vendre ses parts a un tiers, pour autant que les
regles du fonds I'y autorisent.

G

Gérant ou Gestionnaire

Personne ou société qui assure la gestion effective d'un
fonds (FCP, SICAV)ou d'un patrimoine au sens large.

Instruments du marché monétaire

Ce terme comprend les catégories dinstruments habituelle-
ment négociées sur le marché monétaire, telles que les bons
du Trésor, les certificats de dépot et les effets de com-
merce.

Instrument financier

Le terme instrument financier inclut les catégories sui-
vantes : les valeurs mobilieres, les instruments du marché
monétaire, les parts d'organismes de placement collectif,
les instruments dérivés servant au transfert du risque de
crédit, les contrats d'option, les contrats a terme, les con-
trats d'échange, les accords de taux futurs et tous les autres
contrats dérivés relatifs a des valeurs mobilieres, des mon-
naies, des taux d'intérét ou des rendements ou autres ins-
truments dérivés, indices financiers ou mesures financiéres
qui peuvent étre réglés par une livraison physique ou en es-
peces. Il comprend également certains contrats relatifs a
des matiéres premieres.
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L
London Interbank Offered Rate ou L.I.B.0.R.

Le LIBOR désigne, pour une devise et une période d'intéréts
donnée, un taux calculé sur base de la moyenne des taux
auxquels une série de banques de premier rang a Londres
sélectionnées par la British Bankers’' Association s'octroient
mutuellement des crédits non garantis a court terme.

Liquidité
Possibilité pour uninvestisseur de pouvoirvendre les instru-

ments financiers qu'il détient a tout moment a la valeur de
marché.

M

Marchés émergents

Ce terme désigne les marchés des pays dont le PIB par habi-
tant est inférieur a celui des pays développés, mais qui con-
naissent une croissance économique rapide, et dont le ni-
veau de vie ainsi que les structures économiques conver-
gent vers ceux des pays développés.

Moins-value (sur titre)

C'estla perte résultant de la différence entre le prix de vente
d'un titre et son prix d'achat ou de souscription.

N

Note d'information, notice d’information, prospectus, con-
ditions générales

Termes employés, selon la nature des produits, pour dési-
gner des documents d’information remis a l'investisseur ou
al'épargnant.

0

Obligations

Titre de créance émis par des Etats, des collectivités ou des
entreprises cherchant & se financer directement sur les
marchés financiers. Les obligations sont remunérées par
des intéréts, également désignés “ coupons”. Le taux peut
étre fixe ou variable. Sur le long terme, le rendement de l'in-
vestissement en obligations est en principe plus faible que
celui en actions puisque le risque de linvestisseur est
moindre et que la rémunération est définie contractuelle-
ment. Par ailleurs, les obligations émises par certains états
(OAT pour I'Etat francais, OLO pour I'Etat belge, BUND pour
I'Etat allemand) sont réputées étre (pratiquement) sans
risque.

Obligations perpétuelles

Cesobligations n‘ont pas de date d'échéance. Le montantin-
vestin'est donc, enthéorie, jamais remboursé au préteur. En
pratique, I'emetteur se réserve le droit, lors d'une ou plusieurs
échéances déterminées, de rembourser 'obligation émise.
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Le coupon d'une obligation perpétuelle peut étre fixe ou va-
riable. Ce coupon est plus élevé que le coupon d’'une obliga-
tion a échéance fixe. En contrepartie de cet avantage, le
préteur encourt un risque plus important. Ainsi, I'émetteur
se réserve la faculté de reporter ou de ne pas procéder au
paiement d'un coupon dans certaines circonstances. Les
obligations perpétuelles sont par ailleurs subordonnées.
Ceci signifie qu’en cas de liquidation de I'émetteur, les titu-
laires d'obligations perpétuelles ne seront remboursés
quapres les porteurs d'obligations classiques. Enfin, si le
porteur décide de vendre l'obligation perpétuelle, il risque de
se voir offrir un prix inférieur au montant de son investisse-
ment.

Option

Une option est un contrat qui confére le droit B et non 'obli-
gation - a l'acheteur, moyennant le paiement d'une prime,
d'acheter(option d'achat - call)ou de vendre (option de vente
- put)un actif financier donné, a un cours et a une échéance
(ou pendant une durée) déterminés. Le vendeur de l'option
s'engage, en cas d'exercice de l'option, a vendre (option
d'achat)ou, selon le cas, a acheter(option de vente) cet actif
aux conditions convenues.

Organisme de Placement Collectif (OPC)

Un OPC peut prendre la forme de Fonds Commun de Place-
ment (FCP) ou de Société d'Investissement a Capital Va-
riable (SICAV). Ces instruments permettent au souscripteur
de diversifier sesrisques en détenant indirectement un por-
tefeuille d'actifs (actions, obligations ou autres)en commun
avec plusieurs, voire de nombreux autres, investisseurs.

Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres
(OPCVM)

Les OPCVM se définissent comme des OPC réglementés
dont l'activité consiste a investir sur les marchés I'épargne
collectée auprés du public. Les criteres selon lesquels ces
organismes peuvent investir sont définis par une directive
européenne, transposée en droit luxembourgeois, plus pré-
cisément dans la Partie | de la loi luxembourgeoise relative
aux OPC. Cette harmonisation des regles régissant les
OPCVM leur permet d'étre librement commercialisables
dans I'Espace Economique Européen (les Etats Membres de
'Union Européenne, llslande, le Liechtenstein et la Nor-
vége). Ces contraintes ont pour but d'assurer la protection
des investisseurs.

OTC (Over-The-Counter)

Il désigne le marché de gré a gré au sein duquel les transac-
tions sont conclues directement entre le vendeur et I'ache-
teur. Il s'oppose a un marché organisé ou la contrepartie des
transactions est le marché lui-méme.

P

Passer un ordre

Passerunordre d'achat ou de vente d'instruments financiers
implique que le client ait un compte titres aupres d'un éta-
blissement financier(banque, société de bourse, courtieren
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ligne). Le client doit fournir un certain nombre dinforma-
tions afin que l'ordre soit bien exécuté :

m Sensde l'opération : achat ou vente ;

®  Nomde I'émetteur;

® |ecodelSIN, sipossible;

®m Nature du titre (ex : action, obligation);

®m  Marché(ex : Premier Marché, Second Marché);

®  Nombre de titres;

m Validité de l'ordre (ex : lajournée).
Performance

Gain ou perte mesuré(e) sur une période donnée sur un ins-
trument financier. Calculée en pourcentage, elle tient
compte de deux éléments: I'évolution en capital et le re-
venu.

Plus-value (sur titre)

Gain résultant de la différence entre le prix de vente (moins
les droits de sortie, le cas échéant)d'uninstrument financier
(une action par exemple) et son prix d'achat ou de souscrip-
tion(plus les droits d'entrée, le cas échéant).

Portefeuille

Ensemble des instruments financiers, especes et autres ac-
tifs détenus par une personne.

Prime (warrant - option)

La prime (premium ou cours du warrant ou de l'option) est le
prix auguel on achete le warrant ou l'option.

Le montant de la prime est calculé a partir d'un modéle
d'évaluation tenant compte de plusieurs paramétres(temps,
volatilité, prix d'exercice ou strike, cours du sous-jacent).

Prix d'exercice (Strike)

Prix auquel il sera possible d'acheter(call) ou de vendre (put)
le sous-jacent(une action, unindice, ...)en cas d'exercice de
l'option.

Produit dérive

Un produit dérivé est un produit dont la valeur “ dérive " d'un
actif sous-jacent qui peut étre un instrument financier, un
produit de base, un prix de marché, tel gu'un indice, un taux
d’intérét ou de change, ou un risque de crédit. Ce sont des
instruments d'une assez grande liquidité qui permettent de
prendre des positions de couverture selon la volatilité du
sous-jacent. lls sont cotés en valeur de marché et ont des
caractéristiques différentes selon la chambre de compen-
sation chargée de veiller a la sécurité des transactions.

Put (en abrégé “ put option ")

Optionde vente négociable qui peut étre achetée ou vendue.
L'achat de put correspond a une anticipation de baisse
du cours du sous-jacent : linvestisseur paie aujourd’hui une
prime qui lui donnera le droit de vendre le support aun cours
défini dans le contrat (prix d'exercice). Il se prémunit ainsi
contre la baisse du sous-jacent. La vente de put correspond
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elle a une anticipation neutre, voire haussiére : lorsque le
cours du sous-jacent croit, 'acheteur de put n‘aura pas inté-
rét aexercer son option et le vendeur seralibéré de son obli-
gation, gagnant ainsila valeur de la prime.

R
Rachat

Opération par laquelle le souscripteur vend ses actions ou
ses parts d'OPC, ou plus généralement, du fonds, sur la base
de la valeur nette d'inventaire, diminuée le cas échéant de
frais et/ou de commissions.

S
SICAV

Société d'Investissement a Capital Variable, pourvue de la
personnalité juridique. Les SICAV sont des sociétés dont
I'objet est de gérer collectivement des portefeuilles d'instru-
ments financiers pour le compte de souscripteurs. Cer-
taines SICAV peuvent investir sur des marchés dérivés. Leur
capital est divisé en un certain nombre d'actions ou parts,
variable en fonction des souscriptions et des rachats.
Chaque action ou part a une valeur liquidative (appelée éga-
lement Valeur Nette d'Inventaire ou VNI) calculée sur une
base réguliere (journaliére, hebdomadaire, mensuelle), qui
permet ainsi a chaque souscripteur de connaitre le montant
actualisé de son investissement (nombre d'actions déte-
nues multiplié par la VNI).

Sous-jacent ou Actif sous-jacent

Tout actif qui influence I'évolution de la performance de
linstrument financier dont l'investisseur est le titulaire. Il
peut notamment s’agir d'un indice, d'une action, d'un panier
d’actions, d'une obligation, d'un taux d'intérét ou d'une de-
vise.

Strike

Voir Prix d'exercice

T

Tracker (ou fonds Tracker)

Tres proches des fonds indiciels, les trackers s’en distin-
guent sur plusieurs points : I'achat ou la vente d’'un tracker
n‘occasionne pas de droits d’entrée ou de sortie; ses frais de
gestion sont souvent plus faibles et il est négociable a
I'achat ou & la vente en temps réel en cours de journée. En
revanche, dans la mesure ou il cherche a reproduire au plus
preslaperformance d'unindice, le tracker ne pourra présen-
ter de performance supérieure a celle de son indice de réfé-
rence.
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Valeurs mobilieres

Il s'agit des catéqgories de titres négociables sur le marché
des capitaux, telles que les actions de sociétés et autres
titres équivalents a des actions de sociétés, les obligations
et les autres titres de créance et toute autre valeur donnant
le droit d'acquérir ou de vendre de telles valeurs ou donnant
lieu a unreglement en especes, fixé par référence a des va-
leurs mobilieres, a une monnaie, a un taux d’intérét ou ren-
dement, aux matiéres premieres ou a d'autres indices ou
mesures.

Valeur nette d'inventaire ou VNI

Valeur obtenue en divisant I'actif net d'un OPC par le nombre
de parts(FCP)ou d'actions(SICAV)en circulation. C'est la VNI
qui sert de base de calcul du prix de souscription (VNI plus
droits d'entrée) et de rachat (VNI moins droits de sortie) de
'OPC/fonds. La périodicité de calcul de la VNI varie selon les
OPC/fonds et leur taille.

Vente a découvert

Lavente a découvert consiste a vendre a terme un actif que
I'on ne détient pas le jour ol cette vente est conclue.

W

Warrant

Un warrant est un instrument financier émis par un éta-blis-
sement de crédit qui confere ason détenteur le droit d'ache-
ter(call warrant) ou de vendre (put warrant)un actif financier
donné (appelé actif sous-jacent : action, indice, obligation,
devise)aun prix défini(appelé prix d'exercice ou strike)aune
date déterminée (appelée date d'échéance).

Le présent document a pour objectif de fournir aux clients des informations d’'ordre général relatives aux principaux ins-
truments financiers disponibles sur les marchés boursiers et présente également différentes natures de risques quiy sont
liés.

Ce document n'est pas exhaustif ; il ne prétend faire état de l'intégralité ni des instruments financiers existants ni des
risquesy attachés.

Les clients doivent, avant toute décision d'investissement, tenir compte notamment de leur connaissance des risques
encourus ainsi que de leurs objectifs et de leur fortune globale.
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