Transparence des Colts et
Création de Valeur des Produits Structurés

Au-dela des idées recues : radiographie d'une mécanique de précision, de la
structuration a l'investisseur.
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Une méthode structurée et indépendante

Méthodologie

1 Cadrage & pédagogie des coiits
documents AFPDB + entretien avec les
professionnels et les experts

+

2 Construction de la base colits 2024
SRP + SPI* + nettoyage + normalisation

\

Analyse des données
3 résultats par grandes catégories,
analyse et enseignements clés

229 Approche mixte : données + entretiens

.\

Entretiens de marché

=

Emetteurs

Conception,
structuration,
gestion des risques
et couverture

7R Uun
Q

11 entretiens au total

Familles d’acteurs rencontrées

— A -

Plateformes Brokers Distributeurs

Accés aux produits, Intermédiation, Relation client,

sélection, distribution, adéquation,
référencement, évaluation et explication et
conseil suivi

mise a disposition

e vision compléte et multicentrique pour comprendre la création de valeur,

[ ]
<

Experts du secteur

Vision transverse
du marché,
réglementation,
bonnes pratiques

les colits, les usages et les attentes de 'ensemble de I'éscosystéme.

AFPDB

Orientation,
transparence,

pédagogie et
représentativité

*Structured Retail Products (SRP) et SP Intelligence (Spi), part of the WSD group sont des fournisseurs de données et d'études, spécialisés sur les marchés de produits

structurés dans le monde.
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Une approche méthodologique croisée

Dimension quantitative
Nos sources :

o -
@ SPi, part of the WSD group

E'Q KID PRIIPs

Statistique des
Emetteurs

Dimension professionnelle Dimension utilisateur

Entretiens avec :

Emetteurs

=1

Plateformes

[

Brokers

R

Distributeurs

No
be

Re

Experts du secteur

 Parcours investisseur
* Expérience vécue

« Compréhension

* Attentes

Premier choix méthodologique.
Ne pas regarder uniquement :
* le produit

* le pricing
* les colts
Mais regarder :

I'expérience compléte de I'investisseur
et des acteurs du marché

Echantillon* étudié pour les produits distribués sur le marché francais en 2024

1566

produits structurés analysés

‘ BSD INVESTING

9,68 Mds €

de montants émis

* Cet échantillion large porte sur environ 14% du montant
global estimé des émissions réalisées en 2024 (environ 70
milliards d’euros). A titre comparatif, le rapport OPEF a étudié
un échantillon de 404 produits échus ou remboursés par
anticipation en 2024. Le rapport AMF/ACPR 2026 sur la
distribution des produits structurés est basé sur 60 produits.
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Colits des produits structurés : Résultats de I'étude

par grandes catégories de produits* et par maturité / sur 1566 produits émis en 2024

CAPITAL GARANTI - AUTOCALL CAPITAL GARANTI - NON AUTOCALL
. Durée Coﬁ_t jotal . . Codt total
Horizon Nombre de ~ . . annualisé par la Horizon Nombre de ~ Maturité g
d’investissement produits Colicial economique durée d’investissement produits Colitoial moyenne annuallse_ par 2
moyenne - : maturité
économique
Court <=3 ans 43 1,89% 1,22 ans 1,72% Court <=3 ans 5 1,27% 2,41 ans 0,53%
Moyen (>3 a <=5 Moyen (>3 a <=5 ans)
ans) 23 2,23% 2,06 ans 1,10% 4 1,71% 5,00 ans 0,34%
Long (>5a <=10 Long (>5a <=10 ans)
ans) 43 4,15% 4,10 ans 1,00% 14 1,52% 8,45 ans 0,20%
Trés long (>10 ans) 135 5,74% 5,93 ans 1,01% Trés long (>10 ans) 3 0,49% 10,83 ans 0,04%
Tous horizons 244 4,45% 4,41 ans 1,14% Tous horizons 26 1,38% 7,03 ans 0,27%
NON-CAPITAL GARANTI - AUTOCALL NON-CAPITAL GARANTI — NON AUTOCALL
. Codt total -
Horizon Nombre de A . Dureg annualisé par la Horizon Nombre de A Maturité Coqt t'otal
d’investissement produits etz economique durée d'investissement produits etz moyenne annuahse' par =
moyenne . - maturité
économique
Court <=3 ans 258 2,26% 1,18 ans 2,04% Court <=3 ans 31 1,32% 1,74 ans 0,96%
Moyen (>3 a <=5 Moyen (>3 a <=5 ans)
ans) 409 3,02% 2,33 ans 1,32% 6 1,54% 3,66 ans 0,41%
Long (>5a <=10 Long (>5a <=10 ans)
ans) 257 4,44% 3,34 ans 1,48% 8 4,61% 7,77 ans 0,66%
Trés long (>10 ans) 326 7,25% 5,41 ans 1,42% Trés long (>10 ans) 1 5,20% 12,06 ans 0,43%
Tous horizons 1250 4,26% 3,10 ans 1,53% Tous horizons 46 2,00% 3,26 ans 0,83%

Source : SPj, part of the WSD group, données calculées par BSD Investing et Training Games Institute

‘ BSD INVESTING

Etude mandatée par 'AEPDB - Version du 2 octobre 2026

Le Co(t total (moyenne entre 1,38% a
4,45%) correspond au montant total des co(ts
compris dans le prix du produit structuré a
I'émission, et acquittés par I'investisseur.

Coilt total annualisé Les colts sont
annualisés selon la durée économique
probable*.

Pour les produits non autocall, cette durée
correspond a la durée de détention
recommandée (RHP) qui est la maturité.

Pour les produits autocall, cette durée
représente la durée de détention moyenne
estimée (i.e. RHP/2).

Tous produits confondus, le colit annualisé
moyen ainsi calculé varie de 0,27% a 1,53%.

Sur les produits autocall non capital garanti**
(1250 produits analysés), le colt annualisé
moyen varie, selon les horizons
d'investissement, entre 1,32 et 2,04%.

*cf. slide 6

** Cf. définition en annexe. A noter que l'absence de garantie du
capital ne signifie pas l'absence de protection apportée par des
barrieres de protection.
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Les principaux résultats et enseignements de ’étude AFPDB

Colits totaux moyens, non annualisés Colits moyens annualjses

Autocall 4,26 - 4,45 % Autocall 1,14-1,53 %
WL L 1,38-2,00% - Non-autocall 0,27-0,83%

Codts cumulés sur toute la durée de vie du produit Annualisation par la durée
Vs. 6,48% (2024) et 5,34 % (2025) en moyenne pour économique probable
I'étude OPEF

Ce sont les colts annualisés qui La création de cette Le coliit seul ne permet
permettent une comparaison valeur f:t collective pas de juger la valeur
pertinente : les produits structurés ne se m
situent pas hors des standards du marché M EMETTEUR
— a service équivalent, leurs frais DISTRIBUTEURS PLATEFORMES
rémunérent un rendement contractuel et, T A '
. . ok
le plus souvent, une protection du capital. ey
ASSUREURS BROKERS
La comparaison des co(ts ne préjuge pas
des performances nettes de ces produits REGULATEURS
qui seront délivrées a l'investisseur et qui La performance finale n'est pas uniquement le Des produits peuvent présenter des colts annualisés
2= : résultat du marché. Elle dépend également de la similaires mais offrir des propositions de valeur différentes, a
matérialisent la valeur du produit (Value structuration, de la distribution, de la couverture, du la fois en termes de performance nette de colts et de
for Money). cadre réglementaire et de laccompagnement de protection du capital.
l'investisseur. Le colt est une information importante mais insuffisante.

L'étude AFPDB porte sur un échantillon large de 1566 produits émis en 2024, qui représente environ 14% du montant global estimé des émissions
réalisées en 2024 (env. 70 milliards d'euros). A titre comparatif, le rapport OPEF a étudié un échantillon de 404 produits échus ou remboursés par
anticipation en 2024.
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Intégrer la durée économique probable

L'étude s'appuie sur différentes durées pour analyser les colts des produits

La durée économique probable (ou duration) est la grandeur permettant, a la création d'un produit structuré, de convertir une rémunération up-front
(déterminée et percue a I'émission) en son équivalent en co(t récurrent. Par « équivalent », est entendu a conditions inchangées et donc a valeur égale pour
le client investissant sur le produit.

A titre d'exemple, sur un produit autocall de maturité maximale 10 ans et de duration 5 ans, un distributeur peut choisir de recevoir une commission de

1% par an tant que le produit est en vie ou bien un unique paiement de 5% au démarrage de la formule, et ce sans impact sur les conditions (coupons,
protection du capital...) pour le client investissant sur le produit. Cette duration peut étre estimée par I'émetteur par un calcul ex-ante donnant une durée

effective probable. Dans cette étude, par convention, elle a été déterminée par maturité divisée par 2 sur la base des durées effectives constatées.

De la méme facon, pour un produit non autocall de maturité 5 ans, donc sans possibilité de rappel anticipé, un distributeur peut choisir de recevoir
une comm|SS|on de 1% par an tant que le prodwt est en vie ou bien un unique paiement de 5% au démarrage de la formule, et ce sans impact sur les
it. La durée économique est mécaniquement celle de la maturité.

LES HORIZONS DE DUREE D'UN PRODUIT STRUCTURE (EXEMPLE : AUTOCALL)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
I\11|"(|IIIILAL|\11[JIJIJlllll\ll‘lllllIlJJlllll llll\I I!ll]llllllll I‘lllllll ans

e s ©
(et Durée Recomandée)
B Maturité Juridique (et Durée Recomandée) - La date finale contractuelle maximale.

Durée 1 an -0 Durée réglementaire affichée dans le DIC du produit

(réglementaire)

RRA N ...+ 26 (@)
(moyenne historique)

B Durée 1 an (réglementaire) - Indicateur réglementaire de détention (horizon
imposé par PRIPs)

W Durée Observée - Réalité historique moyenne des rappels anticipés sur le marché
(non connue au lancement du produit, uniquement connue a la fin de vie du
produit).

| - Moyenne de la durée au lancement du produit, calculée
en cohérence avec le modéle de valorisation et de couverture du produit (non requise
dans le reglement PRIIPs, donc non visible dans le KID)
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Comparatif* des colits par famille de produits

moyennes 2024

Pour les produits structurés, les colts moyens
Produits Colts moyens / an correspondent aux colts totaux des produits,
acquittés par linvestisseur a ['émission, et

annualisés par la durée économique probable.

entre 0,27% a 1,53%

Produits structurés (tous produits confondus, colt annualisé moyen par la durée économique Pour rappel, tous produits confondus, le co(t
s annualisés moyen varie de 0,27% a 1,53% (étude
Source : Etude AFPDB AFPDB).

Pour les autres produits, les chiffres sont ceux
du rapport France Assureurs 2024 et
correspondent aux codts récurrents moyens
annualisés.

OPCVM actifs sur actions entre 1,78% (SRI 3) et 2,26% (SRI 6)

OPCVM actifs sur obligations entre 0,48% (SRI 1) et 2,17% (SRl 4) * la comparaison des colts des différentes

classes dactifs doit prendre en compte les
spécificités de ces derniers.

Immobilier non coté (SCPI/ OPCI / SCI) entre 1,57% (SRI 4) et 2,28% (SRI 2) Les ETFs notamment sont des produits traités
majoritairement de maniere automatisée, sans
conseil en investissement par des investisseurs

Private Equity entre 1,85% (SRI 3) et 3,93% (SR 7) ﬂgqgeééa” plus avertis et plus appétant aux

. . A linverse et par exemple, le Private Equity
ETFs entre 0,18% (SRI 2) et 0,51% (SRI 6) suppose lui des vérifications et négociations
approfondies sur des actifs illiquides.
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Le Produit Structuré : une précision sur mesure

Objectifs

Patrimoniaux :

Rendement optimisé,
diversification.

Tolérance au
Risque:

Capacité psychologique
et financiére a assumer le
risque en capital.

Horizon

d’Investissement:

Objectif de détention,
besoin de liquidité

‘ BSD INVESTING

Formule de

Performance :

Précision algorithmique
absolue/Prévisibilité
(mécanisme de remboursement,
barriéres, maturité).

Protection Garantie

ou Conditionnelle :
Barriére de protection selon
des scénarios de marché ou

protection absolue (garantie)
du capital

Rendement Cible :
Objectif de coupon ou de
performance déterminée dés
l'origine
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Le Produit Structuré : une solution d'investissement

Un produit structuré propose un profil de gains et pertes différencié selon les scénarios de marché
sur un horizon d'investissement maximum.

Transformer le marché brut en un scénario de résultat plus lisible, acceptable et aligné avec ses besoins.

1.L'INVESTISSEMENT EN DIRECT LINEAIRE ET | 2. LE PRODUIT STRUCTURE : TRANSFORMATION 3. LES BESOINS / GOUTS
INCERTAIN DE L'INVESTISSEUR

Investissement direct en actions (exposition 1 pour 1) Un coupon conditionnel, mémorisé si besoin, avec rappel anticipé
Performance = Performance du sous-jacent possible i / Rendement espéré
Exemple : Euro Stoxx 50 - maturité maximale 5 ans O “Je veux un coupon ou
Performance une participation.”
+40% -
) PARAMETRES
Rappel : capital Protection conditionnelle
+20% +coupon 10 % . o
R “Je veux réduire la peur
Seuil de rappel 100 % ‘C)_ i o
P Py, " T T EE e a0 10% de la baisse.
cl
oo, 20% yersés ,o°
0’. avec memore® Sewl coupon Lisibilité
-20% Coupon %4 b4
10 % e, .,.d “Je veux comprendre les
L] L]
° °® - . B »
-40% o.o,.- S scénarios importants.
100 % 2
-60% ° Confort psychologique
-40% -20% 0% +20% +40% 1 samemoire, 3 a - ] > g =
4 o i, Mémokte:oul Je veux pouvoir tenir mon
Performance du sous-jacent a '’échéance Dates d’observation annuelles investissement sans paniquer.”
X Toute la baisse est supportée A maturité : si le sous-jacent est > 60 %, le capital est remboursé. En dessous, la baisse est . s ; "
Y T i supportée depuis Iorigine. L’investisseur n’achéte pas seulement
A X Forte volatilité des résultats un rendement. Il achéte une
X Peu de lisibilité des scénarios Solution d'investissement
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Une chaine de valeur complete et intégrée

CONCEPTION
& STRUCTURATION

Ingénierie financiere,
modélisation, choix
du sous-jacent,
scénarios et
paramétrage

COUVERTURE &
GESTION DES RISQUES

Hedging dynamique,

gestion des risques

de marché, de crédit
et de liquidité

& KX

JURIDIQUE, FISCAL SELECTION &
& CONFORMITE

Documentation,
réglementation, des émetteurs,
fiscalité, PRIIPs/KID,

gouvernance produit

négociation des
conditions

Transformation de Valeur

Les frais rémuneérent une expertise globale, une gestion du cycle de vie et une transformation du risque pour
optimiser le couple risque/rendement de l'investisseur final.

‘ BSD INVESTING
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APPELS D'OFFRES ADEQUATION CLIENT

Mise en concurrence Pédagogie, adéquation

aill

SUIVI, REPORTING &
VIE DU PRODUIT

Cax

DISTRIBUTION &

Suivi des événements,
au profil, conseil, valorisation, coupons,
rappels, reporting

et accompagnement

accompagnement
investisseur
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La mécanique des colits : ce qu’elle remunere

Passer d'une logique de colt a une logique de rémunération d'expertise

&

PRIX D’ACQUISITION

Codt produit totaux
(Total Cost of =
Ownership)

FAIR VALUE =

‘ BSD INVESTING

100

(« COMMISSIONS »)
COUTS DE DISTRIBUTION

CcoUTS DE PRODUCTION

VALORISATION INTERNE

Colts de distribution: commission payée
au distributeur rémunérant son service
de commercialisation (marketing) et de
distribution, y compris le conseil en
investissement fourni au client

Couts de production

- Colits de structuration/réplication
(conception/ingénierie financiere)

- Colits opérationnels (IT, juridiques...)

Valorisation interne du produit
(modele de valorisation de I'émetteur)
- Valeur intrinseque du produit

Etude mandatée par 'AEPDB - Version du 2 octobre 2026
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Le cadre reglementaire et gouvernance

La réglementation oblige a une transparence exhaustive des co(ts; le défi actuel réside dans la
compréhension de cette information pour l'investisseur final.

* Marché cible * Focus : Transparence et
» Adéquation du profil Information

* Document d'Informations Clés (KID)
» Scénarios de performance
standardisés

* Analyse Value for Money*
» Gestion des conflits d'intéréts

» Disclosure des colts (colts totaux du » Affichage explicite des colts
produits et colts des services) par le totaux du produit
distributeur final a l'investisseur sur la
base des informations des colts totaux
du produit publiées par le producteur
(EMT).

*A l'entrée en application de la reforme Retail Investment
Strategy (RIS- 2029) : Mise en oeuvre des bonnes pratiques de
'AFPDB
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Définitions des grandes familles de produits

CAPITAL GARANTI
Un produit a capital garanti garantit a l'investisseur de récupérer au minimum son capital initial a I'échéance.

Les produits a capital protégé (ou a capital garanti) sont des produits structurés qui s'engagent a rembourser au minimum 100 % du capital
investi a I'échéance (pour un investissement au nominal a 100%), quelle que soit I'évolution du sous-jacent. Cette garantie est assurée par la
solidité financiére de I'émetteur : si celui-ci fait défaut, la garantie ne peut pas étre honorée. La protection du capital est donc soumise au risque
de crédit de I'émetteur. En échange de cette sécurité, le potentiel de gain ou la participation a la hausse/baisse du sous-jacent est souvent
limité. Ces produits conviennent aux investisseurs peu appétant aux risques.

AUTOCALL
Un produit autocall (ou autocallable) est un produit structuré qui peut é&tre remboursé par anticipation (dit aussi « rappel anticipé »)
si le sous-jacent atteint un niveau cible a une date prédéfinie, permettant a l'investisseur de récupérer son capital assorti en général
d'un gain.

L'autocall est I'un des types de produits structurés les plus distribués en France. A des dates d'observation réguliéres (par exemple chaque
année), si le sous-jacent (souvent un indice comme ['Euro Stoxx 50 ou le CAC 40) se situe au-dessus d'un niveau de déclenchement
(généralement 100 % du niveau initial), le produit est automatiquement remboursé avec un gain potentiel fixé a I'avance. Si le seuil n'est pas
atteint, le produit continue jusqu'a la prochaine date. Si I'autocall n'est jamais déclenché, un mécanisme de protection du capital (ou de perte
partielle) s'applique a I'échéance selon des conditions définies. Les produits Athéna et Phoenix sont les deux grandes familles d'autocalls
vendus en France.
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Auteurs de l'étude et sources de données

L'équipe de recherche

Marléne Hassine Konqui
Directrice générale associée, BSD Investing

+ Dirige BSD Investing, société indépendante de recherche et de construction de
portefeuille, adossée a une base de données propriétaire de fonds actifs et d'ETF

* Responsable de la recherche ETF et indices de Lyxor AM durant dix ans, intervenant
aupres de centaines d'investisseurs institutionnels, gérants et gestionnaires de
fortune en Europe

+ Experte en construction de portefeuille et en sélection gestion active / passive

Les sources de données

SRP - Structured Retail Products

Source de données et d’analyses de marché sur les produits structurés depuis

plus de 20 ans

+ Base mondiale de plus de 47 millions de produits structurés

» Publie chaque année depuis 2018, un rapport annuel sur la performance des
produits structurés distribués en France

« Fait partie du groupe Derivia Intelligence (Londres)

https://www.structuredretailproducts.com/

‘ BSD INVESTING
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Eric James Konqui
Docteur en économie, consultant-formateur, Training Games Institute
+ 15 ans d'expérience en ingénierie financiere et distribution de produits structurés

+ Enseignant et formateur depuis 10 ans en économie et finance, concepteur de
formations par le jeu

SPi - SP Intelligence

Plateforme de données de marché et de recherche sur les produits structurés

 Fournit des données de référence, des analyses de marché et des études régulieres
sur l'industrie des produits structurés en Europe

+ Fait partie du groupe WSD, qui exploite aussi RegXchange, la plateforme
européenne de diffusion des KID et des données MiFID Il

https://sp-intelligence.com/
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