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par Dino Rinaldi

Adjoint du Représentant
du Bureau de Représen-
tation de la Société de
Banque Suisse a Paris

Il convient

de se rendre a
I'évidence, I’Ecu
(voir article

de mai/juin 1992)
est devenu une
devise dont
I"utilisation n'a
cessé de croitre
depuis plus

de 10 ans.

I Ecu.

Alternative attrayante
d'investissement

oncu initialement pour
Cremplir des fonctions
précises dans le Systeme Mo-
nétaire Européen, I'Ecu a
suscité rapidement beaucoup
d’intérét parmi les interve-
nants sur les marchés finan-
ciers. En moins de 10 ans,
son succes foudroyant la
propulsé a la troisieme place
sur les marchés financiers,
lui permettant de devenir
une véritable monnaie inter-
nationale de financement et
de transaction.

En fait, I'usage de I'Ecu
pour les opérations privées
débute modestement avant
méme sa définition officielle
au sein du Systeme Monétai-
re Européen. Fin 1977, la
Commission
qui utilisait 'U.C.E. dans son

budget,
des dépots au-

Européenne,
effectuait
pres de

ban -
ques

belges, lesquelles pour cou-
vrir les positions ainsi créées,
proposaient des crédits en
Ecu. Cependant, le véritable
décollage du marché de 'Ecu
privé date de 1981 avec la
premiere émission obligatai-
re en Ecu. Ce développement
conduisit les opérateurs a
structurer et réglementer le
marché : mise en place d'un
systeme de compensation
d’abord restreint, le MESA en
1983 (Mutual Ecu Setlement
Account), puis élargi, 'EBA
en 1985 (Ecu Banking Asso-
ciation), développement de
marchés dérivés, contrat a
terme et a option. Ce succes
fut consolidé par les em-
prunts en Ecus réalisés par
certains gouvernements, en
particulier par le programme
des bons du Trésor lancé par
le Royaume Uni, en 1988,
puis par les OAT francaises
en 1989 et enfin par certaines
Banques centrales qui com-
mencaient a s'en servir non
seulement comme monnaie
de réserve, mais aussi comme
moyen d'intervention sur les
marchés des changes. Au to-
tal partis du néant, les mar-
chés financiers de I'Ecu tous
instruments confondus, re-
présentent actuellement un
volume évalué a plus de 330
milliards d’Ecus (soit plus de
2.300 milliards de FF !).
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Facteurs de cette
“Succes-story”

Le succes de I'Ecu sur les
marchés financiers peut étre
attribué a plusieurs facteurs
dont :

- contrairement a ses concur-
rents privés, I'Ecu a bénéficié
non seulement d'un appui of-
ficiel dans sa définition, mais
aussi de la credibilité crois-
sante du SME et de la zone de
stabilit¢ qu’il contribuait a
€réet!

- contrairement au DTS qui
contient du dollar, du yen et
des monnaies européennes
et, qui de ce fait ne répond ni
aune logique économique, ni
a une logique financiere,
'ECU a l'avantage d'une défi-
nition homogene et de conte-
nir les monnaies d'une zone
économique cohérente. Il
peut donc, pour des investis-
seurs non européens, repré-
senter le risque de cette zone
économique.

- comprenant des monnaies
de pays aux marchés interna-
tionaux de petites dimen-
sions ou inexistants, il en
constitue un bon substitut.

- enfin ces  définitions
mémes, en période de relati-
ve instabilité de change, en
font une monnaie a rende-
ment moyen élevé et a tres
faible risque monétaire.

En revanche, lutilisation



de ’Ecu dans les transactions
commerciales demeure mo-
deste. Les estimations de la
Banque de Reglements Inter-
nationaux (a Bale) indique
que moins de 2% de celles-ci
sont réglées en Ecus.

Enfin il convient de noter
I'intérét de plus en plus ma-
nifesté par certains pays hors
CEE. La Norvege, la Suede, la
Finlande et la Hongrie ont
tour a tour rattaché leurs
monnaies a I'Ecu.

Stabilité des risques de
change et taux d’intérét

La valeur de 'Ecu étant dé-
finie par rapport a la quote-
part de chaque devise, elle-
méme définie par rapport au
PNB du pays d’'une part, et les
mécanismes de variations de
cours bilatéraux entre les de-
vises du SME d'autre part
(voir article de mai/juin 92),
lui assure une tres faible vo-
latilité ce qui permet a un in-
vestisseur francais de bénéfi-
cier d'une relative stabilité de
parité lors d'investissements
en Ecus. Le taux d'intérét
théorique de I'Ecu est défini
par un mécanisme complexe
qui, néanmoins, peut se résu-
mer a une pondération des
taux de chaque monnaie par
rapport a leur quote-part
dans T'Ecu. Le taux réel
s’écarte légerement du taux
théorique soit a la hausse soit
a la baisse en fonction de
l'offre et de la demande.

Ces caractéristiques per-
mettront aux investisseurs
jusqu'a
I'Ecu
unique, d’investir dans une

lintroduction  de
comme  monnaie
monnaie a faible risque de
change ayant un rendement
parfois bien supérieur a celui
des autres devises compo-
santes de 'Ecu.

Gestion moderne de
portefeuille

De plus en plus, les banques
et les gestionnaires s'orien-
tent vers une gestion moder-
ne des portefeuilles qui leur
sont confiés. En effet, au dé-
but des années 1980, diffé-
rentes techniques de gestion
ont été développées, la plus
utilisée étant “la théorie mo-
derne de gestion de porte-
feuille”. Cette théorie fait ap-
pel a un certain nombre de
parametres afin d’optimiser
le rendement dun porte-
feuille :

® analyse quantitative et
qualitative d'un marcheé.

® historique de I'évolution
d'un marché et de ses compo-
santes.

® maitrise des risques de
taux de change.

11 devient donc possible d’op-
timiser le rendement dun
portefeuille pour un risque
donné, ou de diminuer au
maximum le risque pour un
rendement donné.

Cette stratégie d’investisse-

ment repose sur I'éclatement
du risque par I'intégration de
différents véhicules de place-
ment sur divers marchés et
en plusieurs devises. L'Ecu
possede donc certains avan-
tages non négligeables pour
un investissement européen :
@ il permet de profiter de
I'évolution de I'économie des
pays de la CEE en effectuant
un investissement dans une
seule monnaie commune.
® de diversifier ces investis-
sements.
e de faibles
risques de change et ainsi ob-
tenir une plus-value moné-
taire.

prendre de

® daméliorer le rendement
dans le cas ou les taux d’'inté-
réts de son pays seraient infé-
rieurs a celui de I'Ecu.
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@ dobtenir une stabilité du
rendement en cas de forte vo-
latilité des taux d’intérét de
son pays.

Différents véhicules
d’investissements

L’évolution des marchés
reflete l'esprit créatif de I'étre
humain et en particulier du
financier. Le nombre de pro-
duits offert aux investisseurs
ne cesse de croitre en paralle-
le a leur complexité. On se
cantonnera a un certain
nombre de véhicules qui de
part leurs notions sont plus
facilement compréhensibles
et accessibles aux investis-
seurs privés, mais la encore
tout est fonction du risque
que 'on souhaite prendre :
Dépot en Ecu : la forme la
plus simple constitue a effec-
tuer un dépot a court terme
(un a douze mois) aupres
d’une banque tout en bénéfi-
ciant d’'un rendement net, ac-
tuellement élevé, en raison
de l'inversion de la courbe
des taux d’intérét, avec une
quasi liquidité des fonds. Ce-
pendant, en raison du mon-
tant des frais et du risque de
contrepartie, il est, pour des
montants inférieurs a 50.000
Ecus, conseillé d’'investir par
le biais de SICAV en Ecus,
produits qui pour linstant
sont malheureusement peu
connus en France.

Emprunts obligataires. Nom-
breuses sont les sociétés pri-
vées, les collectivités pu-
bliques ou les Etats qui font
appel au marché de I'Ecu
pour se financer. L'investis-
seur dispose d’'une large pa-
lette de produits allant de
lemprunt a zéro coupon
(prix d’émission inférieur au
remboursement, donc capi-
talisation des intéréts) aux
emprunts émis en Ecu et

remboursés dans une autre
devise. Facile donc de diver-
sifier son portefeuille a bas
risque.

Fonds communs de place-
ment en actions européen-
nes cotés en Ecu. Ces fonds
communs de placement peu
répandus en France, permet-
tent a un investisseur de par-
ticiper directement a I'évolu-
tion des marchés européens,
sans intervenir en direct sur
chaque
sabritant des

marché, tout en
risques de
change par pays.

Le marché des devises : si
I'on souhaite accroitre modé-
diffe-
rentes possibilités s'offrent a
Achat/Vente
d'une devise européenne a
vente/achat
d’Ecu. Ces contrats de de-
vises, dont la durée est va-
riable mais généralement
comprise entre 1 et 12 mois

rément son risque,

I'investisseur.

terme contre

permettent de profiter d'une
hausse ou d'une baisse d'une
monnaie qui, couplée a un
dépOt a terme, assure un
meilleur rendement. Exem-
ple : une obligation en FF ar-
rive a échéance fin 92. L'in-
vestisseur, sur conseil de son
gestionnaire, pense que le FF
sera plus faible contre I'Ecu a
son échéance, il le vend au-
jourd’hui, terme fin 92, et
ainsi s'assure un cours FF
contre Ecu supérieur a celui
qu’il aurait fin 92.

Le marché des options et fu-
tures. Ces produits integrent
des risques élevés et sont
donc réservés aux spécula-
teurs. Cependant, il est tou-
jours possible de couvrir une
position par des opérations
inverses a méme échéance ou
soit longue ou courte.

® Les Options. Les transac-
tions sur options donnent le
droit d’'acquérir (option call)
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ou de vendre (option put),
pendant une période fixée a
'avance, une valeur sous-ja-
cente déterminée (devises,
titres, obligations, contrat de
futures) a un prix convenu
lors de la conclusion du
contrat (prix d’exercice ou
striking price). Pour bénéfi-
cier de ce droit, l'acheteur
verse des la conclusion du
contrat une prime au ven-
deur

Les options offrent les ca-
ractéristiques d’'une assuran-
ce. L'acheteur d’'une option
prend une assurance qui met
son portefeuille a l'abri du
risque des variations des
cours, moyennant le verse-
ment d’'une prime. Le ven-
deur de l'option agit en tant
qu'assureur et encaisse une
prime pour ses services.
® Les Futures. Les futures
ou contrats a terme sur ins-
truments financiers sont des
engagements  contractuels
d’acheter ou de prendre li-
vraison, a une date détermi-
née et a un prix convenu a
l'avance, d’'une quantité don-
née, d’'une valeur de base ou
d’'un instrument financier tel

verse de celle contenue dans
son dossier afin de se couvrir
soit a la baisse, soit a la haus-
se, ce en fonction des prévi-
sions haussiéres ou bais-
siéres.

Conclusions

Au vu de ce bref exposé
un peu technique, il est
aisé de voir qu'un nombre
croissant de possibilités
s'offre a lI'investisseur qui
souhaite optimiser le ren-
dement de son porte-
feuille. L’'Ecu est une mon-
naie a part entiére et
bénéficie d’avantages non
négligeables ainsi que
démontré dans I'article
précédent, et celui-ci. Il
vous appartient de faire le
bon choix dans vos inves-
tissements en fonction du
risque que vous souhaitez
prendre. Un conseil :
meéfiez-vous des produits
dont on vous prédit de
mirobolants rendements
car bien souvent ils com-
portent des risques latents

qui laissent leurs traces

Le spéculateur, en re-
vanche, s'engage sur le mar-
ché des contrats a terme pour
tirer profit d’'une évolution
favorable des prix. 1l n’est
donc nullement dans son in-
tention de solder les posi-
tions existantes ou a venir, en
valeur de base ou au comp-
tant. Il est donc friand de va-
riation des cours, car il ache-
te ou vend des contrats dans
le seul but de les revendre ou
racheter ultérieurement a un
cours plus élevé ou plus bas.

nit. Une

ans déja, Le Messager

ger.

Ciselé dans la pierre, le Cervin est
une gigantesque sculpture de gra-
image mondialement
connue de la Suisse. - Depuis 38
Suisse
s'adresse en priorité aux Suisses
vivant en France, la plus grande
communauté de Suisses a |'étran-
¢ Tous les deux sont indis-

Les contrats futures sont
essentiellement négociés sur
des marchés spécialisés tels
que le Matif a Paris, le IMM a
Chicago, le Liffe a Londres, la
Soffex a Zurich. ]

Le Messager Suisse.
Indispensable pour les Suisses en Fran-
ce comme le Cervin pour la Suisse.

joindre et découvrez

Messager Suisse !

sées, pourrait-on dire. Ainsi Le
Messager Suisse a un rapport par-
ticulier avec ses lecteurs : notre ré-
daction vous répondra sur toutes
sortes de questions (adresses, dé-
marches administratives, touris-

me, etc.). Alors, venez nous re-

Abonnez-

pensables: la Suisse sans Cervin
n'est plus la Suisse et si les Suisses
de France n'avaient plus leur Mes-
sager Suisse, il leur manquerait

vous au Messager Suisse pour
obtenir ce que vous ne trouve-

riez pas ailleurs : une

information spé-

A P15 dans vos portefeuilles.
que papiers monetaires, ac-

tions, monnaies etc.. A I'in-

quelque chose d'important. Le cifique faite

Rappelez-vous que le ren- ) . :
PP q Messager Suisse est un journal qui pour vous. N
dement d’un portefeuille

verse des marchés au comp- vous apporte en 11 numéros par

tant ou a terme traditionnels est fonction du risque ; an les éléments de |'actualité

plus celui-ci est élevé, plus suisse. Un choix d'informa-

o le prix, la quantité et
T : la volatilité le sera et donc i i
I'échéance varient d'une af- tions. jpour les. Suisses

attention aux moins-values! de France. Personnali-

faire a l'autre, les contrats de
, : Peut-étre une derniére
futures se négocient sous for- .
me standardisée. On dis-

tingue deux comportements,

Formulaire d'abonnement

remarque. Les investisse-

ments en Ecu se caractéri-

la couverture (hedging) et la sent par de faibles risques By
Spéculation monétaires et par des ren- Adresse
Le but du hedging est de dements fort attrayants. Ville
d 1 b d En investissant en Ecu
prendre, sur le marché des Code posthliPaye

futures, une position afin de sbup queiie folmhe gt oo

soit, vous vous sentirez un abonnement France et TOM/DOM FF 175,-

couvrir passagerement une

peu plus européen et donc abonnement pour les autres pays FF 190,-

valeur de base en sa posses-
5 . ; = plus concerné par I'évolu-
sion (monnaie, papier moné-

taire etc...). L'investisseur

prend donc une position in-

B 5 o# ¢l abonnement de soutien a partir de FF 200,-
ion de notre continent !
Formulaire et titre de paiement a envoyer au

Messager Suisse, 10, rue des Messageries, 75010 Paris
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