Titres « puttables »
Réunion du 6 avril 2011 

Participants : Stéphane Boursier (Dexia), Marie-Sybille Brunet-Jailly (Banque de France), Patrick Carletto (Amundi), Alain de Fontenay (HSBC), Christian Floch (BNPP), Sylvie Olivier (GECEF et AFTE), Laurent Giovanetti (CA-CIB), Olivier Hubert (?) (Natixis), Alexandre Seignat (CA.sa-, Président de l’AFTB), Trésorier SG (nom ??), Patrick Simeon (Amundi), Frédéric Wilhelm (Banque de France).

L’objet de la réunion, organisée à l’initiative du Président de l’AFTB, était de faire le point sur les titres « puttables », notamment de préciser leurs principales caractéristiques, tant celles qui prévalent actuellement que celles qui pourraient être envisagées à l’avenir, et de réfléchir aux modalités d’une standardisation des contrats d’émission. 
1. Définition d’un titre optionnel :

Un titre « puttable » est un titre assorti d’une option de remboursement anticipée à l’initiative de l’investisseur. Cette option peut être exercée soit quotidiennement (« daily puttable ») ou à des dates de « rendez-vous », correspondant à une tombée de coupon (mois, trimestre). Dans les deux cas, cette option est exercée dans le cadre d’une « notice period », c’est-à-dire d’un délai entre la notification de l’exercice de l’option et le règlement de l’opération : par exemple un CD 12 mois daily puttable avec une notice period de 90 jours sera remboursé à l’investisseur 90 jours après l’exercice de l’option.

2. Cadre légal :

La règlementation a été assouplie en France pour les TCN de telle sorte qu’il n’y ait pas d’obstacle juridique à la mise en place de tels titres. Dans un premier temps, la jurisprudence de la Banque a admis la validité des clauses de remboursement anticipé ou de prorogeabilité non seulement dans des hypothèses liées à des événements extérieurs à la volonté des parties mais également dans des hypothèses liées à la volonté d’une des parties (l’émetteur ou le porteur des TCN). En conséquence, une modification de l’article L.213-1 du Code monétaire et financier a été effectuée en janvier 2009 pour supprimer les termes « pour une durée déterminée ».

3. Caractéristiques de rémunération :

Rémunération classique : 

Pour les puttables CT, une rémunération « améliorée » mais linéaire sur base eonia ou ois peut être mise en place afin de restituer à l’investisseur tout ou partie du spread d’éligibilité au ratio réglementaire.

Rémunération en escalier ou step up.

Afin de rendre la probabilité d’exercice de l’option très improbable et donc de pouvoir considérer tout ou partie ce financement comme du LT, un titre « puttable » peut verser des intérêts en escalier. Les intérêts augmentent donc au fur et à mesure que le dépôt avance dans le temps. A chaque tombée de coupon, l’investisseur perçoit un supplément de rémunération (step up) pour l’inciter à ne pas exercer l’option une période de plus.

4. Les pratiques actuelles et les perspectives d’évolution :

On constate que la durée de la notice period s’allonge avec l’amélioration de la situation générale de liquidité et/ou avec la situation particulière de l’émetteur.

a. Actuellement les EMTN
Le marché des titres « puttables » concerne actuellement essentiellement les EMTN. Le standard européen que l’on observe aujourd’hui est un EMTN indicé Euribor ou Libor 3M, d’une maturité deux ans avec « notice period » entre 10 et 20 jours. L’option est donc exerçable chaque jour pendant cette notice period. La durée de détention de liquidité certaine du titre est donc comprise entre 10 jours et 100 jours.
b. A l’avenir : les CDN puttables
Cette pratique de marché actuelle n’empêche pas d’envisager de promouvoir des CD « daily puttable » avec notice period de 32, 60 ou 90 j. Ce type de titres a la préférence des trésoriers de banques car elle leur assure une maturité minimum permanente de un, deux ou trois mois. Elle ne soulève pas de surcroît d’hostilité de la part des représentants d’Amundi.

5. L’approche des trésoriers de banque concernant ce type de titres :

Ils sont préoccupés par les ratios de liquidité « bâlois » et regrettent par exemple qu’un dépôt d’un « corporate », soit bien mieux traité qu’un CD souscrit par un OPCVM. Par ailleurs, ils se doivent de respecter le ratio de liquidité actuellement en vigueur. 

Dans ce contexte, ils doivent faire face à un double enjeu :

· Consolider la partie longue du funding 0-1Y en émettant des puttables  avec une « notice period » de 90 j sur CD.

· Améliorer la structure de la dette CT en rallongeant la partie la plus courte du funding court en remplaçant des CD 0-1mois par des puttables à « notice period » de 32 j.

6. L’approche des gestions :

Pour les gestions, l’enjeu est de respecter la Directive OPCVM qui entrera en vigueur en juillet 2011 pour les nouveaux fonds et en janvier 2012 pour les fonds existants. Elles distinguent deux types de fonds monétaires : les « short term money market funds » et les « money market funds ». Les premiers doivent gérer un portefeuille dont la WAM (Weighted Average Maturity) ne peut excéder 60 jours d’une part et la WAL (Weighted Average Life) doit être inférieur ou égale à 120 jours. En revanche, le second type de fonds monétaires aura une contrainte sur leur WAM de 6 mois maximum et sur leur WAL de 12 mois maximal. Une gestion de grande taille comme Amundi ne souhaite pas se positionner en « short term market fund » mais en revanche considère que ce sera le choix dominant au Luxembourg ou en Irlande. Il est clair que selon les choix qui seront opérés par les gestions, les contraintes pour les trésoreries bancaires seront de nature différente.

7. Des contraintes techniques pour le développement des CD « puttable » :
a. Le listing

Les gestions nous indiquent qu’elles ne pourront acheter les CD puttables que s’ils sont listés sur Bloomberg. Or il est difficile de renseigner Bloomberg qui n’autorise pour les CD que si le champ de diffusion est restreint à un nombre limité de contreparties.. Il pourrait donc y avoir aussi un obstacle technique au développement des CD « puttables ».

b. 
La cotation

Par ailleurs, au dela du listing, il convient de mettre en place un « marché secondaire minimum » afin de pouvoir valoriser ces produits.

8. Vers une standardisation des titres « puttables »
Au total, un besoin de standardisation des titres « puttables » a été exprimé par les trésoriers et les traders en papiers courts. Néanmoins, un tel objectif souhaitable en termes de transparence et de liquidité du marché peut se heurter à la forte hétérogénéité des situations des banques en termes de liquidité et par conséquent aux besoins très différents qu’elles doivent satisfaire. Cependant, un consensus s’est établi pour élaborer un contrat d’émission type (avec des détails en particulier sur la maturité, la fréquence de l’option, la notice period, la rémunération, la courbe de liquidité…) qui pourrait être publié sur le site de l’AFTB.

a. Informations indispensables :
i. Structure juridique du titre

ii. Emetteur

iii. Garantie 

iv. Rating

v. Devise

vi. Montant Nominal

vii. Dénomination

viii. Date de Trade

ix. Date de valeur du trade

x. Première tombée de principal

xi. Date de maturité finale

xii. Première tombée de coupon

xiii. Fréquence des coupons

xiv. Prix d’émission

xv. Prix de remboursement

xvi. Dates de put

xvii. Notice periode

xviii. Montant minimum de remboursement

xix. Coupon et date de coupons

xx. Base de calcul des coupons

xxi. Définition des périodes d’interêt

xxii. Définition de l’indice utilisé

xxiii. Définition de la convention des jours ouvrés

xxiv. Agent calculateur

xxv. Lieu de listing

xxvi. Loi applicable
