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mois de 17 h a 19 h. Prix: Fr. 20.—
pour 20 minutes.

Espace Femmes Fribourg,
rue Hans Fries 2, 1700 Fribourg,
tél. 026 424 59 24. Consultation
juridique sur rendez-vous pour
les femmes dans les domaines du
droit du travail et de la famille.
Prix de la séance: Fr. 20.— a 40.—.

Valais

Permanence juridique de
I'Ordre des avocats, rue de la
Dent-Blanche 8, Sion, tél. 027
321 21 26, les mardis de 17 h a
19 h. Fr. 30.— (30 minutes.).

Neuchatel

Permanence de I'Ordre des
avocats neuchatelois, Fr. 30.—
par consultation. Neuchatel: rue
des Beaux-Arts 11, me 16 ha 19 h
(sans rendez-vous). La Chaux-
de-Fonds: rue de la Serre 62,
je 16 h a 19 h (sans rendez-vous).

Centre social protestant (sur
rendez-vous), consultations gra-
tuites. Neuchatel: rue des Parcs
11,t€1.032 722 19 60. La Chaux-
de-Fonds: rue du Temple-Alle-
mand 23, 2300 La Chaux-de-
Fonds, tél. 032 968 37 31.

Jura bernois

District de Moutier: chancel-
lerie municipale de Moutier, tél.
032 494 11 11; commune de
Tavannes, tél. 032 481 23 34.

District de Courtelary: admi-
nistration communale de Courte-
lary, tél. 032 944 16 01.

Jura

District de Delémont: recette
de district, Delémont, tél. 032
420 56 20.

District des Franches-Mon-
tagnes: recette de district, Sai-
gnelégier, tél. 032 952 46 20.

District d'Ajoie: recette de
district, Porrentruy, tél. 032 465
32 70.

Economie

Produits dérivés:
a manier avec précaution!

De nombreux
épargnants ont
souscrit des «obliga-
tions» a coupon
élevé. Mais de quoi
s’agit-il exactement?

es pages d'annonces des
Lquotidiens ont longtemps été

encombrées de «GOALp,
«VONTI» et autres «LEMAN»
ressemblant a s'y méprendre a
des prospectus d'émission plus
alléchants les uns que les autres.
On nous y promettait, en gros
caracteres, des rendements annuels
de 12, 15, 16%, assis sur des
valeurs de premier ordre (Zurich,
Roche, etc.) qui ajoutaient a la
mise en confiance. Au surplus,
ces «obligations» étaient et sont
toujours traitées sur un marché
secondaire tenu par des banques
émettrices tout ce qu'il y a de
plus respectables (UBS, BCV, Von-
tobel, etc.). Ces annonces se sont
faites plus rares, pour des raisons
liées surtout a la déprime des
marchés boursiers, mais de trés
nombreux épargnants ayant sous-
crit a ces «produits» dans le
ferme espoir d'obtenir un rende-
ment supérieur se sont retrouvés
quelques mois plus tard dans la
situation de pauvres pigeons
plumés non pas par des escrocs,
mais par les services commer-
ciaux de banques insuffisam-
ment attentives a la naiveté de
bon nombre d'épargnants.

Que sont en réalité ces «obliga-
tions» a coupon élevé? Comme
I'indique tres clairement une bro-
chure que les banques elles-
mémes ont été amenées depuis
1997 a éditer et a distribuer a tous
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les titulaires de dépots-titres,
cette catégorie particuliere de
produits structurés est la combi-
naison d'un placement tout a fait
classique et d'une ou plusieurs
options sur un titre sous-jacent,
en général les actions d'une
société cotée en bourse.

Une combinaison

Un «GOAL» d'UBS par exem-
ple est la combinaison d'un pla-
cement monétaire et de la vente
d'options «put» (options de vente)
sur les actions d'une société. Les
options «put» conferent a leur
acheteur le droit, mais non |'obli-
gation, de vendre un titre (en
I'occurrence les actions de la
société X) a un prix donné. Symé-
triquement, les options «call»
conféerent a leur détenteur le
droit, mais non |'obligation, d'a-
cheter un titre (les actions de la
société X) a un prix donné.

Pourquoi un «GOAL» parait-il
alléchant? Parce qu'il propose
un «coupon» — les fameux 12,
15 ou 16% — élevé, bien plus
élevé que celui offert par un pla-
cement de méme durée. Et d'ou
viennent ces rendements si allé-
chants? Tout simplement de la
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vente d'options! Ils ne sont en
effet rien d'autre que I'addition
des primes encaissées par le
souscripteur du «GOAL» qui a
vendu, le plus souvent sans le
savoir, des options «put». Or la
vente d'options, et surtout la
vente de «put», est éminemment
risquée. Un «put» signifie en effet
que si les actions de la société X
tombent en dessous d'un certain
niveau, le vendeur du «put» sera
obligé de les acheter au prix
d'exercice, évidemment supérieur
au cours actuel des actions sur le
marché, et subira ainsi une perte
égale a la différence entre le prix
d'exercice et le cours du marché.
(Vendre des «call» sur une action
est un peu moins dangereux: une
telle vente ne fait pas courir un
risque de perte, mais un risque de
manque a gagner.)

Le «GOAL» dit pourtant bien ce
qu'il veut dire: « Geld-Oder-Aktien-
Lieferung», en bon francais «espe-
ces ou livraison d'actions». En
d'autres termes, un gain limité
vers le haut (@ 12, 15 ou 16%), et
bas, puisque dans ce cas I'argent
prété revient sous forme d'actions
fortement dépréciées...

Marian Stepczynski
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