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Les favoris des banques sont au rendez-vous
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Les banques, du moins celles qui 
disposent encore d’une équipe 
d’analystes financiers dédiée aux 
actions suisses, ont parfois 
regroupé leurs meilleures idées 
d’achats dans un produit financier. 
C’est le cas dans les produits struc-
turés. La Banque cantonale de 
Zurich émet depuis 2015 un certi-
ficat sur ses actions suisses favo-
rites pour l’année suivante (ZKB 
Jahresfavoriten). D’autres, comme 
Vontobel, ont adapté cette formule 
pour la rendre plus flexible.

Surperformance par rapport 
à l’indice SPI

Pour l’investisseur, l’avantage est 
double. D’une part, les plus fortes 
convictions d’investissement des 
experts d’une banque sont regrou-
pées dans un seul produit. D’autre 
part, le nombre de titres représen-
tés assure une bonne diversifica-
tion. Sans doute meilleure que 
celle d’un fonds de placement ou 
d’un ETF centré sur les indices 
suisses. Ces derniers souffrent en 
effet d’une forte domination des 
groupes Nestlé, Roche et Novartis.

Comme de tels produits sont lan-
cés depuis de nombreuses années, 
l’heure du bilan est venue, d’autant 
plus qu’après plusieurs exercices 
de hausse, les marchés ont subi 
une nette consolidation en 2018. 
L’épargnant peut donc évaluer les 
produits tant lors d’une tendance 
haussière qu’au terme d’une mau-
vaise année.

Prenons donc l’exemple de la 
Banque cantonale de Zurich et des 
certificats qu’elle a émis sur les 

favoris de l’année suivante. Depuis 
le début 2015, chaque année, la 
composition du certificat a été dif-
férente en fonction des prévisions 
des analystes, mais toujours avec 
le même objectif, celui de présen-
ter une meilleure performance que 
l’indice SPI des actions suisses.

L’épargnant qui a investi son 
argent chaque année dans ce type 
de produits ne le regrette pas. Le 
rendement a dépassé de 30% celui 
de l’indice SPI des actions suisses. 
Le gain est considérable. Le pro-
duit de la ZKB s’est apprécié de 
13,1% en 2015 (indice SPI +3,2%), 
de 17,3% en 2016 (indice SPI 4,8%), 
de 32,5% en 2017 (indice SPI 20,3%).

Changement d’ambiance toute-
fois en 2018. L’année dernière, la 
bourse suisse n’a pas échappé à la 
tendance négative rencontrée sur 
tous les grands marchés d’actions. 
L’indice SPI a ainsi baissé de 9,7%. 
Le certificat de la ZKB a chuté 
encore plus lourdement, perdant 
12,4%.

Le retour des valeurs 
défensives

L’une des raisons de la surper-
formance du produit au cours des 
années de hausse, en plus d’une 
sélection réussie des titres, se 
trouve dans l’intégration de capi-
talisations boursières petites et 
moyennes. Durant la baisse de 
2018, ce choix s’est toutefois avéré 
pénalisant. Les grandes multina-
tionales comme Nestlé, Roche et 
Novartis, réputées pour leur carac-
tère défensif, ont surperformé les 
«small & mid caps» depuis un an. 
Ces dernières ont perdu environ 
15% l’an dernier, alors que les trois 
géants de la cote ont à peine varié. 

Mais du début 2015 à 2018, mieux 
valait privilégier les petites valeurs 
à forte croissance.

Le certificat sur les favoris de la 
ZKB comprenait en 2018 cinq 
grandes valeurs, avec une pondé-
ration de 12%. Le structuré inté-
grait aussi trois sociétés de taille 
moyenne (pondération de 10%) et 
deux petites valeurs (5%). Ni Nestlé 
ni Roche n’y figuraient.

Compte tenu de son rendement 
à long terme, on comprend que les 
responsables de la banque aient à 
nouveau émis un tel certificat pour 
2019. Au sein des favoris 2019, les 
analystes ont sélectionné cinq 
grandes valeurs mais avec une 
pondération de 13,5% cette fois, à 
savoir Logitech, Novartis, Schin-
dler, SGS, Sika, ainsi que trois 
moyennes capitalisations (7,5%), 
soit Daetwyler, Inficon et Sieg-

fried, et deux petites valeurs (5%), 
soit LLB et Orior. De ces dix 
actions, quatre ont un rendement 
positif en 2018: Novartis, Siegfried, 
Orior et LLB. Cette dernière a 
même gagné 26%.

Une gestion plus active  
chez Vontobel

Vontobel, leader des structurés 
et de l’analyse financière, a repris 
cette idée mais en a modifié l’ap-
proche avec le temps. «L’idée des 
champions de l’année souffre de 
sa limite temporelle. Il est assez 
difficile d’évaluer les meilleurs du 
premier janvier à la fin décembre», 
indique Eric Blattmann, respon-
sable de la distribution, à Zurich.

La banque a donc lancé une ver-
sion «dynamique» du produit. 
Depuis février 2016, un certificat 
regroupe toujours les recomman-

dations d’achat, le Vontobel Swiss 
Research Basket. Mais lorsque 
l’équipe d’analystes retire la recom-
mandation d’achat à une action, 
celle-ci sort du panier le même 
jour. Et si une société obtient une 
recommandation d’achat, elle y est 
introduite le même jour. Ce certi-
ficat comprend 30 titres d’une 
pondération de 0,7% à 6%. Parmi 
les titres présents avec environ 6%, 
on trouve Roche, Nestlé, Sika, 
LafargeHolcim, Richemont, Swiss 
Life, Swiss Re et UBS. Parmi les 
plus petites valeurs, on rencontre 
des romandes comme Bobst, Logi-
tech, Temenos. L’action Vontobel 
n’en fait pas partie.

A la fin janvier, le cours du struc-
turé était de 138,20  francs. La 
banque n’indique pas la capitali-
sation boursière de ce produit.

Détention durant trois ans
Depuis son lancement, sa surper-

formance par rapport à l’indice 
SPI s’élève à 14% puisqu’il s’est 
apprécié de 36,2% et l’indice SPI 
de 22,2%. Si l’année 2017 a été bril-
lante pour ce certificat (gain de 
33,6%), par contre, l’année 2018 a 
été difficile puisqu’il a perdu 17,2% 
et l’indice SPI 8,6%. «La faute à un 
quatrième trimestre difficile et à 
la surperformance de certaines 
grandes valeurs défensives pen-
dant la correction indicielle», 
déclare Frédéric Rouiller, respon-
sable du conseil en produits struc-
turés pour l’ensemble du marché 
suisse. «La durée de détention de 
ce type de certificats est d’environ 
trois ans», estime Eric Blattmann. 
La volatilité des actions est, dans 
ce contexte, «une opportunité à 
saisir», ajoute-t-il.

Au total, les certificats repré-
sentent environ un cinquième du 
volume d’affaires des produits 
structurés, hors warrants, selon 
Frédéric Rouiller. Une tendance 
se met en place depuis quelque 
temps: «La demande est de plus 
en plus significative pour les cer-
tificats gérés activement (Actively 
Managed Certificates, ou AMC)», 
constate Frédéric Rouiller. La 
composition de ces produits est le 
fruit d’une recherche quantitative 
et permet d’investir sur une idée 
particulière.

L’idée de certificats fondés sur 
les recommandations des ana-
lystes n’a pas encore été reprise par 
d’autres banques, à notre connais-
sance, même si certains instituts 
disent étudier le concept. n

Les actions Logitech font partie des favorites des analystes de la Banque cantonale 
de Zurich. Le titre est intégré dans le produit structuré Jahresfavoriten 2019. 
(LAURENT GILLIÉRON/KEYSTONE)

PLACEMENTS �Les banques regroupent depuis des années leurs meilleures idées d’achats en actions suisses dans un produit.  
Le bilan est plus favorable qu’on ne pourrait l’imaginer

Les vertus  
des convertibles
Le marché des obligations conver-
tibles dépasse 300 milliards de 
dollars. Ces produits promettent 
une protection contre la baisse 
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à l’essentiel des gains boursiers 
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Histoire d’une 
transformation
Après la crise de 2008 qui  
a failli les emporter, les produits  
structurés ont su rebondir.  
Leur expansion s’est nourrie  
des changements structurels  
d’un univers encore appelé à évoluer  
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Une percée auprès  
des caisses de pension
Georg von Wattenwyl, président 
de l’Association Suisse Produits 
Structurés, entend contribuer au 
renforcement du système de pré-
voyance et accroître la place des 
structurés dans les portefeuilles 
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La bonne stratégie  
en matière de dividendes
Les dividendes constituent  
un argument d’achat. Grâce  
à des indices particuliers, les inves-
tisseurs doivent cibler les entre-
prises qui proposent des distribu-
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L’atout d’une protection 
conditionnelle
L’investissement dans les certifi-
cats bonus est adapté avec un scé-
nario haussier alors que les barrier 
reverse convertibles conviennent  
davantage à des attentes  
d’évolution latérale des actions  
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PRODUITS STRUCTURÉS

Définitions
Retrouvez le glossaire  
des produits structurés  
en page 15

L’année dernière, 
la bourse suisse 
n’a pas échappé  
à la tendance 
négative 
rencontrée sur 
tous les grands 
marchés d’actions
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Même si les produits structurés 
ne font plus les gros titres, les 
investisseurs restent très attachés 
à ces instruments qui combinent 
des titres classiques et des pro-
duits dérivés. Le chiffre d’affaires 
de ces produits s’est accru de 20% 
l’an dernier en Suisse, à 331 mil-
liards de francs.

Georg von Wattenwyl préside 
l’Association Suisse Produits 
Structurés (ASPS) depuis presque 
cinq ans. Il s’exprime depuis son 
bureau de Singapour, où il gère la 
clientèle des family offices et des 
gérants indépendants pour Von-
tobel. Le banquier se révèle 
confiant sur le potentiel de ces 
instruments auprès des caisses 
de pension et des investisseurs 
privés.

Combien de personnes travaillent 
dans les produits structurés en 
Suisse?  �En considérant l’ensemble 
de la chaine de valeur, nous pen-
sons que 2500 à 3000 spécialistes 
travaillent dans les produits 
structurés en Suisse – en incluant 
le négoce, la distribution, la struc-
turation, les services informa-
tiques, le support (middle and 
back office).

Est-ce que vous seriez content de 
voir vos enfants faire carrière dans 
ce domaine?  �Oui, je m’en réjoui-
rais, mais il faut savoir que le 
métier a changé ces dernières 
années. Le négociant traditionnel 
est passé des actions aux structu-
rés. La diversité des tâches s’est 
incroyablement étendue pour 
intégrer des activités d’ingénierie 
et d’informatique. Les exigences 
se sont accrues pour s’étendre aux 
formations juridiques, en raison 
des besoins de conformité aux 
réglementations, de marketing et 
de numérisation. C’est donc un 
environnement très attractif.

Dans l’histoire des structurés, l’af-
faire des produits Lehman a terni 
l’image de la branche. Aujourd’hui, 
le crédit des banques italiennes ainsi 
que de celles d’autres pays euro-
péens est remis en question. En tant 
que président de l’ASPS, devriez-
vous lancer un avertissement sur la 
qualité des émetteurs?  �Il n’appar-
tient pas à notre association 
d’émettre des avertissements sur 
la solvabilité des émetteurs. Dans 
chaque discussion de conseil en 
produits structurés, je m’attends 
à ce que les risques du produit liés 
au sous-jacent ainsi que ceux de 
l’émetteur soient débattus.

Le risque de l’émetteur est éva-
lué par les professionnels. Il 
influence d’ailleurs les conditions 
d’un produit structuré. L’intérêt 
d’une analyse de ce 
risque est donc naturel. 
Ce n’était peut-être pas 
encore le cas en 2007. Le 
risque et l’influence sur 
les conditions d’un pro-
duit avaient tout simplement été 
ignorés. Il est vrai qu’à l’époque 
peu de gens pensaient qu’une 
banque pouvait faire faillite.

Les caisses de pension n’achètent 
pas de produits structurés parce que 
ces derniers sont qualifiés d’opa-
ques par les autorités. La discussion 
n’avance pas. Que pouvez-vous faire 
à ce sujet?  �Nous procédons à des 
échanges très constructifs avec la 
Commission de haute surveil-
lance de la prévoyance profession-
nelle (CHS PP) afin de résoudre le 
problème de la transparence des 
coûts. Nous sommes en très 
bonne voie et pensons présenter 
nos progrès dans un proche ave-

nir. Toute la branche souhaiterait 
contribuer au renforcement du 
système de prévoyance, afin de 
trouver, en étroite collaboration 
avec les responsables des caisses 
de pension, des solutions de pla-

cements structurés dans 
l’intérêt de tous les assu-
rés.

J’aimerais que nos pro-
positions avancent plus 
rapidement. Les caisses 

de pension emploient encore peu 
les produits structurés dans leurs 
portefeuilles, parce qu’ils n’appar-
tiennent pas à leur univers de 
placement. Nous souhaitons 
changer cette situation en répon-
dant aux exigences de transpa-
rence des caisses de pension et en 
proposant des solutions de pro-
duits adaptées.

Vous êtes à Singapour pour Vonto-
bel et en même temps vous êtes 
président de l’Association Suisse 
Produits Structurés. Est-ce une 
situation normale?  La situation 
n’est pas tout à fait normale, mais, 
en raison de mon expérience au 
sein du comité et aux moyens de 

communication modernes, ma 
présence à Singapour n’est aucu-
nement un handicap pour l’ASPS. 
Au contraire, c’est une opportu-
nité dans la mesure où nous cher-
chons à renforcer notre dimen-
sion internationale. La Suisse 
dispose incontestablement d’un 
rôle de pionnier dans les structu-
rés, par exemple en termes d’in-
novation et de standardisation 
des catégories de produits. Il n’est 
pas inutile d’encourager la colla-
boration internationale et de par-
tager nos réussites, au moment 
où le président de l’ASPS est pré-
sent sur d’autres marchés que la 
Suisse.

Vous êtes responsable des family 
offices au plan global et des 
gérants indépendants en Asie chez 

Vontobel. Quel est le rôle des pro-
duits structurés auprès de votre 
clientèle?  �Les produits structu-
rés constituent un élément 
essentiel de l’expertise suisse et 
un pilier essentiel de notre offre 
de gestion. Leur flexibilité, leur 
adéquation aux besoins indivi-
duels, la rapidité de leur com-
mercialisation font partie de 
leurs atouts.

Quelles catégories de ces produits 
suisses ont un avenir à l’exportation 
en Asie?  �La Suisse exporte une 
grande partie de ses produits 
structurés. Elle profite par consé-
quent de la croissance écono-
mique asiatique. La proportion de 
structurés dans les portefeuilles 
y est nettement supérieure à celle 
que l’on rencontre en Europe. La 
place financière suisse profite 
grandement de cette situation.

Les produits sont différents de 
ceux que l’on rencontre habituel-
lement en Suisse. Ils disposent 
par exemple d’une échéance plus 
rapprochée. L’appétit au risque 
des clients est de manière géné-
rale plus élevé en Asie. Comme 

nous n’avons aucune peine à adap-
ter nos produits aux besoins indi-
viduels et aux préférences des 
marchés, la situation est idéale.

Concrètement?  �La demande porte 
plutôt sur des structurés sur des 
actions, souvent avec un effet de 
levier, plutôt que sur des paniers 
diversifiés. En Asie, la clientèle est 
également plus intéressée aux 
produits sur les monnaies qu’en 
Suisse. Il s’agit ici d’une véritable 
classe d’actifs.

Quelle est la situation des produits 
structurés dans un contexte de fin de 
cycle?  �Les produits structurés tra-
versent des cycles comme d’autres 
produits. Un changement des 
conditions du marché, comme l’a 
montré le dernier trimestre 2018, 
pourrait mener à un changement 
de comportement des investis-
seurs. Actuellement, les investis-
seurs sont plutôt réservés en raison 
de l’incertitude à l’égard des pers-
pectives du marché. Cette situation 
pénalise les chiffres d’affaires. Mais 
cet environnement peut évidem-
ment changer assez vite.

Je peux m’imaginer qu’en cas de 
c h a n ge m e nt  d e  rég i m e,  l a 
demande évoluerait aussi. La 
diversité des types de produits 
structurés à disposition est donc 
un atout.

Après le long cycle de hausse des 
bourses, on pourrait convertir des 
positions en actions en produits 
structurés, avec le même actif 
sous-jacent et un profil de risque 
plus défensif. L’investisseur serait 
alors moins exposé aux fluctua-
tions du marché.

Si les taux d’intérêt s’accroissent 
et l’incertitude augmente, les pro-
duits avec protection du capital 
pourraient être plus recherchés. 
L’éventail des possibilités est très 
large en l’occurrence. Les inves-
tisseurs devraient avant tout avoir 
une idée précise de la situation 
des marchés et élaborer les diffé-
rents scénarios du produit.

Est-ce que les produits d’optimisa-
tion du rendement, comme les 
reverse convertibles, resteront les 
plus recherchés?  �Les produits 
d’optimisation du rendement, 
comme les reverse convertibles, 
sont toujours très recherchés. 
Une correction du marché comme 
celle que nous avons connue 
récemment s’est traduite par une 
situation où l’investisseur béné-
ficie de primes de risque plus 
élevées. Il en résulte un coupon 
ou un coussin de risque plus élevé 
sur le produit.

E s t - i l  o p p o r t u n  d ’ i n v e s t i r 
aujourd’hui dans des thèmes d’in-
vestissement, comme la cybersécu-
rité?  �Oui, effectivement. Des cer-
tificats sur des thèmes très 
intéressants ont été lancés ces 
derniers mois. Ils sont destinés 
aussi bien à l’allocation straté-
gique (long terme) que tactique 
(court terme). Pour l’investisseur 
à long terme, une phase de fai-
blesse boursière offre un point 
d’entrée intéressant.

Avec l’automatisation, quelle a été 
la baisse des coûts de production des 
structurés?  �Les coûts sont passés 
de plusieurs milliers de francs par 
produit à quelques centaines de 
francs. Ce n’est donc plus qu’une 
fraction du montant initial. La 
technologie, l’automatisation et 
l’industrialisation jouent un rôle 
clé dans ce mouvement favorable 
au client. n

«La Suisse exporte 
une grande partie 
de ses produits 
structurés»

Georg von Wattenwyl: «Oui, je me réjouirais de voir mes enfants faire carrière dans les produits structurés.» (TED CHEN POUR LE TEMPS)
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«Bientôt aussi pour les caisses de pension»
PRODUITS STRUCTURÉS �Georg von Wattenwyl, le président de l’Association Suisse Produits Structurés, entend contribuer au 
renforcement du système de prévoyance et accroître enfin la place des structurés dans les portefeuilles de cette catégorie d’investisseurs

INTERVIEW

2500-
3000
Le nombre  
de spécialistes 
travaillant dans  
les produits structurés 
en Suisse
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Qui aurait pu dire, dix ans après la crise 
de 2008, que les produits structurés 
généreraient en 2018 un volume d’af-
faires de plus de 300 milliards de francs 
en Suisse, en hausse de plus de 20%, et 
ceci pour la deuxième année consécu-
tive? S’ils ont failli être emportés dans la 
chute de Lehman Brothers, ces instru-
ments financiers ont su rebondir. Cette 
résilience s’explique non seulement par 
leur capacité d’adaptation à différents 
contextes de marchés, mais aussi par leur 
réactivité face aux exigences toujours 
plus fortes en matière de transparence 
et aux contraintes réglementaires.

Avant 2008, l’innovation dans l’indus-
trie des produits structurés s’est avant 
tout traduite par la multiplication de 
nouveaux «payoff» ou formules de rem-
boursement. Aussi, à cette époque, 
chaque émetteur tentait de se démarquer 
en créant sa propre appellation pour 
désigner les différents produits.

Durant ces années, nous avons assisté 
à un foisonnement de nouveaux produits 
sans volonté d’harmonisation entre les 
acteurs. L’investisseur s’est alors perdu 
dans une véritable jungle de produits 
financiers. A la suite de la faillite de Leh-
man Brothers, le secteur a compris que, 
pour rebondir, il fallait retrouver au plus 
vite la confiance des investisseurs.

La branche a décidé de réduire drasti-
quement la complexité des produits et 
les a harmonisés, tant du point de vue 
des formules de remboursement qu’au 

niveau des appellations. L’Association 
suisse des produits structurés (ASPS) a 
proposé une classification des produits 
structurés répartis en quatre catégories: 
les produits avec protection du capital, 
les produits d’optimisation de la perfor-
mance, les produits de participation et, 
finalement, ceux avec effet de levier. 
Parallèlement, l’investisseur s’est vu 
offrir la possibilité de sécuriser ses pla-
cements, via des structures de type COSI® 
(Collateral Secured Investment), dans 
lesquelles il peut réduire le risque de 
défaillance des émetteurs tout en conti-
nuant de profiter des gains potentiels des 
produits structurés.

Transparence
L’industrie s’est aussi attachée à rendre 

ses produits plus transparents en prépa-
rant, pour les investisseurs de détail en 
Europe, des feuillets explicatifs appelés 
KID (Key Information Document) selon 
les exigences de la directive européenne 
sur les instruments financiers MIFID II. 
En Suisse l’équivalent est appelé FIB 
(Feuille d’information de base) et sera 
diffusé à partir de 2020 lors de l’entrée 
en vigueur de la loi sur les services finan-
ciers (LSFin). Ces documents courts – 
trois pages maximum – recouvrent les 
points clés pour la compréhension des 
produits structurés, comme leurs 
risques, leurs coûts, leur fonctionnement 
et leurs performances attendues selon 
différents scénarios de marchés. Leur 
but? Donner aux investisseurs un moyen 
de comparer les produits sur une base 
harmonisée.

Ces initiatives ont contribué à recon-
quérir la confiance d’une clientèle échau-
dée par la crise. Mais l’atout premier des 
produits structurés reste leur capacité à 

s’adapter aux nouvelles conditions de 
marchés. Ils permettent en effet de trans-
former les points de vue particuliers d’un 
investisseur en un produit d’investisse-
ment. Un exemple? Si un investisseur en 
quête de revenu n’a pas de fortes convic-
tions directionnelles sur un titre et pense 
que celui-ci évoluera principalement de 
manière latérale durant l’année à venir, 
il peut investir dans un Barrier Reverse 
Convertible (BRC). Cet instrument lui 
permet d’encaisser des coupons garantis 
et de retrouver son capital à échéance 
pour autant que le titre sous-jacent n’a 
pas touché un niveau plancher (appelé 
techniquement la barrière du BRC), sou-
vent situé entre 50 et 75% du niveau initial 
du titre. Cette souplesse s’est avérée fort 
utile ces dernières années dans un 

contexte de taux historiquement bas, 
voire négatifs. Aussi, dans une phase de 
cycle économique qui gagne en maturité, 
comme celle que nous traversons, les 
risques de retournement des marchés 
actions s’accentuent. Il peut alors être 
intéressant pour les investisseurs d’opter 
pour un produit à capital protégé afin de 
participer aux fortes progressions poten-
tielles des marchés caractérisant cette 
phase du cycle tout en bénéficiant d’une 
assurance pour leur mise.

Force d’innovation
Et demain? La progression du marché 

des produits structurés dépend non seu-
lement de l’évolution des conditions éco-
nomiques, mais aussi de la force d’inno-
vation du secteur, autrement dit de sa 

capacité à apporter de la valeur ajoutée 
aux investisseurs. Un exemple? A la suite 
de l’utilisation systématique des nouvelles 
technologies dans la production et la dis-
tribution des produits structurés, leurs 
coûts de production ont connu une forte 
baisse. Les plateformes mono- ou mul-
ti-émettrices présentes sur le marché en 
sont la preuve. Les émetteurs sont désor-
mais en mesure de proposer des produits 
sur mesure à l’ensemble de leurs clients 
pour des montants d’investissement de 
l’ordre de 20 000 ou 50 000 francs, mon-
tants encore impensables il y a quelques 
années. Ainsi, si avant 2008, la compéti-
tion portait essentiellement sur l’ingénie-
rie financière avec l’émergence de solu-
tions plus ou moins sophistiquées de 
remboursement, aujourd’hui, elle est 
davantage axée sur la technologie et l’ex-
périence client.

Malgré un environnement toujours plus 
concurrentiel, les produits structurés 
ont montré durant cette dernière décen-
nie leur forte capacité à répondre tant 
aux besoins des investisseurs qu’aux exi-
gences réglementaires tout en s’adossant 
aux possibilités de développement 
offertes par les nouvelles technologies. 
C’est précisément dans cette capacité 
d’adaptation et d’innovation que réside 
la force des produits structurés dans un 
monde en constante évolution. n

VINCENZO BOCHICCHIO, 
RESPONSABLE  
DU DÉVELOPPEMENT  
ET TRADING, PRODUITS 
STRUCTURÉS, BCV

Histoire d’une indispensable mutation 
HISTOIRE �Après la crise de 2008 qui a 
failli les emporter, les produits structurés 
ont su rebondir. Et pas seulement grâce 
à l’environnement de taux bas. Grâce 
aussi à des changements structurels d’un 
univers encore appelé à évoluer

EMMANUEL GARESSUS, ZURICH
t @garessus

L’obligation convertible, qui 
comprend une partie obligataire 
et une option sur l’action, est un 
produit qui ne cesse d’être redé-
couvert. Aujourd’hui, le marché 
convertible mondial vaut plus de 
300 milliards de dollars. Mais 
comme beaucoup d’emprunts ont 
une échéance à court terme, il a 
besoin de 80 milliards de dollars 
d’émissions annuelles pour rester 
constant.

Le marché mondial des émis-
sions d’emprunts convertibles 
oscille autour de 100 milliards de 
dollars par an. S’il est dominé par 
les Etats-Unis, une bonne diver-
sification est obtenue avec le 
Japon, l’Asie hors Japon et dans 
une moindre mesure l’Europe, 
indique Martin Kühle, directeur 
auprès de Schroders, à Zurich. Le 
gérant de fonds dispose de 
2,4 milliards dans des emprunts 
convertibles, dont 1,9 milliard 
pour son fonds global Schroder 
ISF Global Convertible Bond (dol-
lars).

Différences entre les indices
Les professionnels parlent de 

plancher obligataire (bond floor) 
pour l’estimation de la partie obli-
gataire. Par exemple si le bond 
floor est de 90%, l’investisseur 
conservera 90% de son investis-
sement, à condition que le débi-
teur ne fasse pas faillite évidem-
ment.

L’investisseur en convertibles 
doit savoir que l’indice de réfé-
rence des convertibles diffère 
grandement de l’indice des 
actions.  La technologie y est 
davantage représentée (sa pondé-
ration est supérieure d’un tiers à 

celle de l’indice) et géographique-
ment l’Europe et le Japon y ont 
une place supérieure. Les entre-
prises qui émettent des conver-
tibles sont aussi plus petites que 
celles de l’indice MSCI. Ce sont 
moins des multinationales que 
des entreprises de taille moyenne 
à forte croissance, selon Peter 
Reinmuth, responsable des 
convertibles auprès de Schroders. 
La performance a d’ailleurs été 
soutenue ces dernières années 
par ces entreprises de croissance 
et pénalisée par les géants des 
télécoms.

Participation à 80%  
à la hausse de la bourse

En 2018, le fonds phare de 
Schroders a perdu 3,5% et 
sous-performé l’indice de réfé-
rence de 0,38%. «L’investisseur a 
donc moins été pénalisé. Ses 
pertes correspondent à 38% de 
celles des actions», indique Peter 
Reinmuth. Si l’indice des actions 
a cédé 100 points, le fonds a perdu 
38 points.

Les gains boursiers enregistrés 
en janvier ont permis de redeve-
nir positifs. Sur une période haus-
sière, celle des cinq dernières 
années, l’investisseur a participé 
à 80% des gains.

Le rendement annuel du Schro-
der ISF Global Convertible Bond 
(dollars) atteint 3,81% sur cinq ans 
(avant les frais de gestion) pour 
une  volat i l i té  a nnuelle  de 
5,61%. Ces chiffres se comparent 
à un rendement annuel de 4,85% 
pour l’indice MSCI Monde, avec 
une volatilité de 10,8%. «En 
résumé, nous gagnons davantage 
à la hausse que ce que nous per-
dons à la baisse», déclare Martin 
Kühle. Les épisodes durant les-
quels la performance des conver-

tibles est négative sont rares et 
remontent, sans surprise, à la fin 
2008 et au début 2009.

«L’indice des convertibles est 
extrêmement difficile à répli-
quer», précisent nos interlocu-
teurs. Lorsque les cours s’appré-

cient trop, l’indice sort la position, 
et si le composant est trop proche 
du comportement d’une obliga-
tion, il est aussi sorti. Les mouve-
ments de l’indice sont donc extrê-
m e m e nt  f ré que nt s .  « Nou s 
sommes plus actifs que l’indice et 
modifions encore plus souvent 
nos titres en portefeuille», révèle 
Peter Reinmuth. 

Eviter les échéances 
rapprochées

Le gérant privilégie les sociétés 
dont les actions ont un comporte-
ment très positif. Mais il n’est pas 
facile de battre l’indice. Une sur-
performance de 1 point de pour-
centage est toutefois compliquée 
à atteindre avec les convertibles. 
Une surperformance de 1 point 

dans les convertibles correspond 
à 3 points dans les actions.

Les gérants évitent les obliga-
tions avec une échéance rappro-
chée parce que le potentiel de la 
part en action (convexité) est 
réduit. Ils privilégient plutôt les 
convertibles avec un volume 
d’émission élevé, c’est-à-dire de 
plusieurs centaines de millions 
de dollars, une convexité impor-
tante, une prime modeste et une 
bonne liquidité.

Si beaucoup d’experts parlent de 
changement de régime financier, 
Peter Reinmuth estime que la 
politique monétaire ne se modi-
fierait guère aux Etats-Unis. Il n’y 
a d’ailleurs pas de pression sur les 
taux, dans les obligations conver-
tibles, puisque la duration est très 

réduite (environ 2 ans), note Mar-
tin Kühle. Le rôle des taux ne doit 
donc pas être surestimé à propos 
des convertibles. Les gérants de 
convertibles se considèrent avant 
tout comme «investisseurs en 
actions défensives». Sous l’angle 
juridique, les détenteurs de 
convertibles sont pourtant des 
créanciers obligataires.

L’Asie est bon marché
Sous l’angle de l’évaluation, le 

marché convertible est bon mar-
ché en Asie, y compris au Japon, 
selon Schroders. Aux Etats-Unis, 
l’évaluation a diminué ces der-
niers mois et l’exposition aux 
actions a reculé à environ 45%.

Le thème de l’investissement 
durable peut être utilisé aussi 
dans les convertibles. Schroders 
a lancé un fonds ESG global en 
décembre. Il compte 17 millions 
sous gestion actuellement, «mais 
la demande est là, notamment de 
France et du Benelux», selon nos 
interlocuteurs. L’approche ESG 
est dite entièrement intégrée. 
Cela signifie que la stratégie se 
concentre à la fois sur l’évaluation 
financière, sur le momentum et 
sur la durabilité. «Nous sommes 
actifs en termes d’engagement 
auprès du management des émet-
teurs par l’intermédiaire d’une 
équipe basée à Londres», révèle 
Martin Kühle.

L’approche ESG est parfaitement 
adaptée à la philosophie du conver-
tible, notamment à son caractère 
de préservation du capital, précise 
le gérant. L’intégration des critères 
durables réduit d’un tiers l’univers 
des investissements dans les 
convertibles. Une bonne diversifi-
cation est donc possible même en 
employant des critères d’investis-
sement stricts. n

Les secrets cachés des convertibles

Aujourd’hui,  
le marché 
convertible 
mondial vaut  
plus de 
300 milliards  
de dollars

Peter Reinmuth, responsable des convertibles, et Martin Kühle, directeur auprès de Schroders, à Zurich. (STEFAN BAUMGARTNER/RGBPHOTO.CH)

PORTEFEUILLE �Le marché des obligations convertibles promet de répondre au double besoin de l’investisseur, celui d’une protection à la 
baisse et celui d’une participation aux gains boursiers. Par définition, son rendement sera inférieur à celui des actions et ses pertes également

2017 2018 Sources: Association Suisse Produits Structurés, BCV

Retour de la protection du capital
Chi�re d’a�aires des produits structurés par catégorie de produits et par classe d’actifs
(en milliards de francs)
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Tandis que certains investis-
seurs ont probablement manqué 
la forte reprise enregistrée en 
janvier (progression de 6,4% pour 
le SMI, voire de 9,1% pour le Nas-
daq), d’autres envisagent peut-
être déjà comment mettre à l’abri 
les gains de cours obtenus. Au lieu 
de vendre les positions et donc de 
se contenter d’observer l’évolution 
ultérieure du marché de l’exté-
rieur, il pourra s’avérer judicieux 
dans ce cas d’opérer une réalloca-
tion dans des produits structurés.

Fonctionnement  
des certificats bonus

L’investissement dans les certi-
ficats bonus peut, par exemple, 
permettre d’atteindre une protec-
tion conditionnelle du capital, 
sans devoir pour autant renoncer 
à un éventuel potentiel haussier.

Les certificats bonus offrent une 
participation à 100% à la perfor-
mance positive du sous-jacent 
choisi et, dans le même temps, 
une protection conditionnelle du 
capital à l’échéance à hauteur du 
niveau du bonus, si la barrière n’a 
pas été atteinte. La hauteur de la 
barrière dépend notamment du 
niveau de bonus choisi, du divi-
dende attendu, de la volatilité du 
sous-jacent et de la durée de vie 
du produit.

Dans la mesure où pendant la 
durée de vie, la barrière n’a pas été 
atteinte ou franchie, le niveau de 
bonus au moins est remboursé. Si 
en revanche la barrière est 
atteinte, cette protection condi-
tionnelle du capital disparaît et 
l’investisseur assume entière-
ment le risque de cours de l’action 
du sous-jacent. Cela se manifeste 
par la livraison du nombre d’ac-
tions prédéfini à la date du fixing 
initial.

Si l’on choisit alors le niveau de 
bonus de manière qu’il corres-
ponde au moins à 100% plus les 
dividendes attendus du sous-
jacent, on bénéficie, par rapport 
au placement direct, d’un coussin 

jusqu’à la barrière, à participation 
égale et à rendement égal. Bien 
entendu, cela présuppose que la 
barrière ne soit pas atteinte pen-
dant la durée du placement. Les 
bénéfices déjà réalisés sur le pla-
cement direct peuvent ainsi, 
jusqu’à un certain point, être blo-
qués en cas de réallocation dans 
le certificat bonus, sans devoir 
renoncer à un nouveau potentiel 
de hausse.

Pertinence des barrier 
reverse convertibles

Pour les investisseurs qui consi-
dèrent que les marchés des 
actions ont déjà épuisé leur poten-
tiel de hausse, les barrier reverse 
convertibles (BRC) peuvent être 
un instrument de placement 
approprié. En prenant en compte 
le risque associé aux actions, ces 
produits offrent des paiements de 
coupons réguliers qui sont nette-
ment supérieurs au niveau nor-
mal des taux d’intérêt. A l’instar 
du certificat bonus, les BRC 
offrent une protection condition-
nelle du capital, tant que la bar-
rière n’est pas atteinte pendant la 
durée du placement.

En cas d’incertitude pour la 
sélection des sous-jacents, la 
banque propose le concept «BRC 
Best Picks». Dans ce cadre, Credit 
Suisse Research identifie tous les 
mois une sélection d’actions qui 
présentent un potentiel de baisse 
limité à moyen terme. Le proces-
sus de sélection associe facteurs 
fondamentaux, indicateurs tech-

niques et critères de volatilité. Sur 
la base de cette sélection, des BRC 
offrant un coupon intéressant et 
présentant, conformément aux 
contrôles ex post, une probabilité 
plus faible d’atteindre la barrière 
sont régulièrement lancés à la 
souscription.

En résumé: si l’investisseur s’at-
tend à une évolution positive en 
ce qui concerne certains sous-
jacents, les certificats bonus 
offrent une alternative intéres-
sante au placement direct, étant 
donné que, jusqu’à un certain 
point, un remboursement mini-
mal peut être obtenu sans devoir 
renoncer au potentiel de hausse. 
Si l’investisseur s’attend plutôt à 
une évolution latérale des mar-
chés, les barrier reverse conver-
tibles offrent une source fixe de 
revenus sous la forme de paie-
ments réguliers de coupons. Pour 
les deux types de produits, la 
sélection des sous-jacents joue un 
rôle très important. Les investis-
seurs devraient sélectionner uni-
quement les sous-jacents qu’ils 
envisageraient également de déte-
nir à titre de placement direct. Ils 
éviteront ainsi les mauvaises sur-
prises, par exemple en cas de 
livraison de titres. n

Jeudi 28 février prochain, les 
actionnaires de Novartis se réu-
niront à la Halle Saint-Jacques 
à Bâle. Ainsi, cette année, le 
groupe pharmaceutique sera 
l’un des premiers groupes du 
SMI à tenir son assemblée géné-
rale annuelle.

Au point 3 de l’ordre du jour, 
les investisseurs devront se pro-
noncer sur l’affectation des 
bénéfices proposée par la direc-
tion et le conseil d’administra-
tion. Si tout se passe comme 
prévu, les dividendes seront 
versés sur leur compte en 
banque environ une semaine 
plus tard.

Des entreprises généreuses
Les dividendes sont considérés 

comme un élément important 
de la performance boursière, 
avec de surcroît une compo-
sante défensive.  Selon la 
Recherche d’UBS, à l’approche 
de la saison des résultats, les 
dividendes sont susceptibles de 
recueillir une attention plus 
soutenue de la part des investis-
seurs.

Ceci est d’autant plus vrai que 
la participation aux bénéfices 
est attractive, surtout si on la 
compare aux rendements qui 
peuvent être obtenus sur le mar-
ché obligataire. Mesuré à l’aune 
du Swiss Performance Index 
(SPI), le marché suisse des 
actions affiche un rendement 
boursier supérieur à 3%. En 
comparaison, les titres à revenu 
fixe sur le marché obligataire en 
francs suisses ne rapportent 
pratiquement rien. Dans leur 
recherche d’actions profitables, 
les investisseurs devraient donc 
adopter une approche très 
ciblée.

Les analystes considèrent la 
durabilité et le rendement des 
dividendes comme des critères 
objectifs et usuels. Dans le 

contexte actuel de croissance 
économique, la hausse des divi-
dendes prend également une 
grande importance.

Certaines sociétés affichent 
certes des rendements en divi-
dendes élevés, mais elles restent 
à la traîne pour ce qui est de la 
hausse de leurs bénéfices et du 
niveau de leurs dividendes. 
Leurs actions sont également 
exposées au risque de sous-per-
formance boursière. Explica-
tion: à long terme, l’avantage du 
rendement élevé en dividendes 
ne suffit pas à compenser leur 
manque de croissance.

Des processus de sélection 
systématiques

Les investisseurs n’ont pas for-
cément besoin de chercher eux-
mêmes des actions à dividendes 
attractifs. En effet, l’indice Dow 
Jones Switzerland Select Divi-
dend 15, par exemple, peut four-
nir une aide précieuse. La crois-
sance des dividendes est l’un des 
principaux critères de sélection 
de cet outil d’évaluation. Outre 
certains paramètres quantita-
tifs, tels que la liquidité du mar-
ché, les rendements sur divi-
dendes et sur fonds propres 
jouent également un rôle de 
premier plan.

Pour une approche internatio-
nale, l’indice UBS Global Quality 
Dividend Payers Index est plus 
adéquat. Dans le but d’obtenir 
des rendements supérieurs à la 
moyenne et surtout stables, la 

recherche filtre chaque tri-
mestre trente actions dans un 
univers international de plus de 
3300 entreprises.

Outre le produit des divi-
dendes, le rendement des capi-
taux propres est également 
inclus dans le processus de 
sélection.  Les experts se 
concentrent en outre sur la 
croissance durable du chiffre 
d’affaires et des bénéfices. Ils 
s’assurent également d’une 
saine diversification en termes 
de répartition par pays et par 
secteur d’activité.

Ces deux indices de référence 
se négocient en bourse dans le 
c ad re  d e s  S I X  O p e n  E n d 
PERLES. Grâce à ces produits 
de participation, les investis-
seurs peuvent intégrer, de 
manière simple et économique, 
une stratégie de dividendes à 
leur portefeuille, qu’elle soit 
nationale ou internationale.

En revanche, les investisseurs 
devront bien évidemment 
prendre en compte le fait que les 
Open End PERLES ne sont pas à 
capital protégé. Ils doivent égale-
ment intégrer le risque lié à l’émet-
teur qui est généralement associé 
aux produits structurés. n

STEFAN WEBER 
PUBLIC 
DISTRIBUTION 
SUISSE,  
CREDIT SUISSE

JÉRÔME ALLET 
RESPONSABLE  
DE LA DISTRIBUTION 
PUBLIQUE  
DE PRODUITS 
STRUCTURÉS, UBS

A la découverte du charme 
discret d’une protection 
conditionnelle

Comment centrer  
une stratégie  
sur les dividendes

INSTRUMENTS FINANCIERS 
�L’investissement dans les certi-
ficats bonus permet de partici-
per à la hausse et de se couvrir 
contre une partie des risques de 
correction

RENDEMENT �Les dividendes 
constituent un argument clé en 
faveur de la classe d’actifs des 
actions. Grâce à des indices par-
ticuliers, les investisseurs 
peuvent diversifier leur porte-
feuille avec à des rendements 
attrayants et durables

Source: ASPS Swiss Derivative Map

Une alternative pour un marché haussier
Certi�cat Bonus (ASPS catégorie 1320)
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Préférer l’indice axé sur la hausse des dividendes
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Glossaire des produits structurés
DÉFINITIONS �Le produit 
structuré est une combinaison 
de placements sur titres clas-
siques (actions et obligations) 
et de produits dérivés pour en 
faire un produit distinct titrisé 
et émis par un émetteur

l ��Produit structuré: combinaison 
de placements sur titres clas-
siques (actions et obligations) et 
de produits dérivés pour en faire 
un produit distinct titrisé et émis 
par un émetteur. Flexible, il per-
met de trouver des solutions 
adaptées à tous les profils de 
risques.

l ��Caté gorisation de produits de 
l’ASPS:  elle comprend trois 
niveaux hiérarchiques. On dis-
tingue d’abord les produits de 
placement et les produits à 
levier. Ces deux types principaux 
comprennent à leur tour cinq 
catégories de produits, en com-
mençant par les produits de 
protection du capital à risque 
modéré jusqu’aux produits plus 
risqués à levier avec knock-out. 
A chacune de ces cinq catégories 
de produits est attribué ensuite 

un nombre variable de types de 
produits.

l ��Produits d’optimisation de la 
performance: les produits d’op-
timisation de la performance 
sont adaptés aux marchés en 
stagnation, car l’investisseur 
renonce à participer incondi-
tionnellement à l’évolution posi-
tive du cours du sous-jacent.

l ��La limite jusqu’à laquelle il 
participe à l’évolution du cours 
du sous-jacent est appelée 
«cap». A partir de ce seuil, les 
bénéfices potentiels sont «cap-
pés». En guise de contrepartie à 
sa renonciation à la totalité du 
potentiel de croissance, l’inves-
tisseur reçoit un coupon 
(«reverse convertible») ou un 
escompte sur le sous-jacent.

l ��Les produits à levier sont adap-
tés à la spéculation à court 
terme ou à la couverture des 
risques des investissements.

l ��Les produits à levier les plus 
répandus sont les warrants (put 
et call), les mini-futures et les 
knock-out.

l ��Produits avec protection du 
capital: ils permettent de se 
protéger efficacement contre la 
chute des cours. Généralement, 
le capital est protégé entre 90 
et 100% de la valeur nominale 
du produit, et ce, à l’échéance. 
Pendant la durée du contrat, il 
peut se produire des fluctua-
tions de cours.

l ��Franchissement de bar-
rière: lorsque la barrière défi-
nie au début est atteinte, le 
profil de paiement du produit 
change. La protection du capi-
tal conditionnelle ou la possi-
bilité de participer même à la 
baisse des cours sont perdues.

l ��Value at risk (VaR): indicateur 
du risque de marché d’un pro-
duit. La VaR décrit la perte maxi-
male pendant une période don-
née (dix jours, p. ex.) avec une 
probabilité donnée (95%, p. ex.).

Voir: www.svsp-verband.chet. 
«Les produits structurés  
en 12 leçons» sur  
www.letemps.ch/produits_
structures 
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Le flegme britannique à l’épreuve de la terreur

ERIC ALBERT, LONDRES
t @IciLondres

Il y a bien sûr ces symboles de 
solidarité tout en subtilité qui font 
le charme des Britanniques: le 
prêtre qui apporte des tasses de 
thé aux policiers, le passant qui 
hausse les épaules («on a connu 
le terrorisme par le passé – l’IRA 
–, on s’en remettra de la même 
façon»), les riverains qui ont spon-
tanément proposé un abri chez 
eux juste après l’attaque… Mais au 
lendemain de l’attentat de London 
Bridge, qui a fait sept morts 
samedi 3 juin, l’ambiance dans le 
quartier encore bouclé par les 
autorités est poisseuse. Pas 
besoin de gratter très profond 
pour découvrir que derrière les 
appels à l’unité commencent à 
percer la colère et l’envie de ven-
geance.

Des bouteilles de bière 
contre les assaillants

Bien malgré lui, Gerard Vowls a 
été un héros du moment. «J’ai 
regardé les trois terroristes dans 
les yeux, j’ai vu leur haine pure.» 
Le Britannique passait sur Lon-
don Bridge juste après avoir 
regardé la finale de la Coupe d’Eu-
rope de football dans un pub, 
quand les terroristes sont sortis 
de leur camionnette. «L’un d’eux 
m’a couru après, le couteau en 
avant.» Il en a réchappé, mais une 
passante à côté de lui a été poi-
gnardée à plusieurs reprises, et 
un autre homme a été touché, 
laissant jaillir d’impression-
nantes quantités de sang. Gerard 
Vowls en a encore les yeux révul-
sés.

Furieux, il a poursuivi les terro-
ristes, tentant de bloquer leur 
progression, leur envoyant des 
projectiles. Quand ils étaient dans 
le pub Wheat Sheaf, il leur a jeté 
des bouteilles de bière, un tabou-
ret… Depuis l’attentat, il répète 
son histoire aux télévisions qui 
s’arrachent son histoire. Mais, 
épuisé après une nuit blanche, le 
jeune homme au crâne rasé et aux 
baskets bleues a désormais un 
message qu’il veut faire passer: 
«Je veux dire à la première 
ministre britannique: il ne faut 
plus jamais que ça recommence. 
Il faut être dur, maintenant.»

Gerard Vowls ne s’étend pas sur 
les mesures à prendre. Il n’est pas Des membres des forces spéciales contre-terroristes vendredi sur les lieux du dernier attentat. (DAN KITWOOD/GETTY IMAGES)

un politicien. Mais cette demande 
de taper du poing sur la table 
trouve un fort écho dans le quar-
tier de Borough Market. «Je ne 
suis pas surprise qu’on ait été 
attaqué, on se laisse faire dans ce 
pays», estime Lauren, qui habite 
à deux cents mètres à peine du 
lieu de l’attentat. Pour elle, qui 
refuse de donner son nom de 
famille, l’affaire est entendue. 
«Les Britanniques n’ont jamais le 
droit de s’exprimer et de dire ce 
qu’ils pensent.» Comprendre: les 
immigrés, eux, ont tous les droits. 
Et elle prévient: «On ne peut pas 
en supporter beaucoup plus.»

Lauren fait référence aux trois 
attentats en moins de trois mois 
qui ont secoué le Royaume-Uni: 
attaque à la voiture bélier au pont 
de Westminster le 22 mars, cinq 
morts; attentat suicide à Manches-
ter le 22 mai, 22 morts; et désor-
mais, attentat de London Bridge, 
sept morts.

En mars, l’attaque avait provo-
qué une veillée tout en recueille-

ment au centre de Londres. En 
mai, Manchester, ville du nord au 
caractère fier, a réagi par une 
vague d’intense solidarité. Mais 
cette fois-ci, les appels à «conti-
nuer comme avant» et à tenir tête 
en serrant les dents, s’ils sont 
repris en chœur par l’immense 
majorité des leaders politiques et 
associatifs, semblent moins por-
ter.

James Medes, 58 ans, connaît 
par cœur les pubs qui ont été atta-
qués samedi soir. Tous les mer-

Borough Market. Après tout, The-
resa May a été responsable de la 
lutte antiterroriste en tant que 
ministre de l’Intérieur pendant 
six ans, avant de devenir première 
ministre. Mais sur le fond, l’appro-
bation semble forte. Même le 
prêtre de St George The Martyr, 
l’église locale, applaudit. Si vingt 
drapeaux suspendus au toit de sa 
paroisse célèbrent l’origine 
diverse des membres de sa 
congrégation, il estime que le 
Royaume-Uni ne fera pas l’écono-
mie «d’une discussion sérieuse 
sur l’islam et le rôle des mos-
quées».

Ce qu’un riverain, préférant 
l’anonymat, résume à sa manière 
un peu plus directe: «Il faut que 
le gouvernement puisse surveiller 
de près ce qu’il se dit dans les mos-
quées. On rend des jeunes com-
plètement fous là-dedans.» Pour 
l’instant, il n’est pas question 
d’explosion de colère dans les 
rues. Mais sur la façade d’unité, 
les lézardes se multiplient. n

«J’ai regardé  
les trois 
terroristes  
dans les yeux,  
j’ai vu  
leur haine pure»
GERARD VOWLS, TÉMOIN DE L’ATTENTAT

credis, il va avec son groupe de 
poker prendre un verre au Wheat 
Sheaf, celui-là même où Gerard 
Vowls a tenté d’arrêter les terro-
ristes. Avec cet attentat, il a l’im-
pression d’avoir été touché «chez 
lui». «Je suis en colère. Ils ont 
attaqué notre mode de vie», tem-
pête-t-il, en tournant dans les 
mains sa pinte du dimanche 
après-midi, dans un pub situé 
juste à la sortie de la zone fermée 
par la police.

«Il y a bien trop de tolérance 
dans notre pays»

La première ministre semble 
l’avoir entendu. Sur le perron de 
Downing Street, elle a changé de 
ton dimanche matin par rapport 
à ses déclarations lors des deux 
attentats précédents. «Il y a bien 
trop de tolérance envers l’extré-
misme dans notre pays», a-t-elle 
lancé. Et de conclure: «Enough is 
enough» («assez c’est assez»).

Ces propos sont accueillis avec 
une pointe de scepticisme près de 

ROYAUME-UNI    Après un troi-
sième attentat en trois mois, les 
appels à l’unité font place à la 
colère et au désir de vengeance. 
Reportage sur les lieux du drame

AFP

Le Monténégro est devenu lundi 
le 29e membre de l’OTAN, mais la 
fête est troublée par l’attitude 
ambiguë du président américain 
Donald Trump à l’égard de l’Al-
liance atlantique.

Le premier ministre du Monté-
négro, Dusko Markovic, et le 
ministre des Affaires étrangères, 
Srdjan Darmanovic, ont remis 
lundi au gouvernement américain 
l’instrument d’accession de ce 
petit pays de 620 000 habitants à 
l’Alliance, lors d’une cérémonie 
au Département d’Etat américain.

L’intégration dans l’Alliance de 
cette ancienne république de la 
Yougoslavie communiste a provo-
qué la colère de Moscou, qui 
considère cette adhésion comme 
une «provocation».

L’OTAN contrôle désormais avec 
cette intégration tout le littoral 
nord de la Méditerranée, depuis 
le détroit de Gibraltar jusqu’à la 
frontière entre la Turquie et la 
Syrie.

Mais cette nouvelle extension 
survient à un moment d’inquié-
tude en Europe sur l’engagement 
du président américain Donald 
Trump envers l’Alliance, qu’il 
avait qualifiée d’«obsolète» pen-
dant sa campagne électorale.

Des Etats-Unis hésitants
Lundi, le site américain Politico 

est revenu sur la manière dont le 
président américain Donald 
Trump a infligé une sérieuse 
déconvenue à ses partenaires pour 
son premier sommet de l’OTAN à 
Bruxelles le 25 mai, en refusant de 
s’engager explicitement en faveur 
de leur défense collective.

Selon le site américain, qui cite 
plusieurs sources au sein de l’ad-
ministration, Donald Trump a 
décidé au dernier moment de ne 
pas affirmer son soutien à l’article 5 
de l’Alliance, qui prévoit que les 
alliés volent au secours d’un des 
leurs en cas d’agression extérieure.

Il a pris de court son équipe de 
sécurité nationale, persuadée 
jusqu’au dernier moment que le 
discours contenait bien cette réfé-
rence, en faveur de laquelle le 
secrétaire d’Etat Rex Tillerson, le 
secrétaire à la Défense Jim Mattis 
et le conseiller à la sécurité natio-
nale H. R. McMaster s’étaient fer-
mement prononcés. n

SÉCURITÉ  L’Alliance atlantique 
contrôle désormais tout le littoral 
nord de la Méditerranée, au grand 
déplaisir de la Russie

Le Monténégro 
devient le 29e 
membre de l’OTAN

Deux nouveaux contestataires 
arrêtés dans le nord du Maroc
Deux nouveaux meneurs de la contestation populaire qui 
agite depuis sept mois la région d’Al-Hoceïma dans le nord 
du Maroc ont été arrêtés lundi: Nabil Ahamjik, considéré 
comme le numéro deux du Hirak (la «mouvance», 
mouvement qui anime la contestation), et Silya Ziani, une 
jeune femme présente dans toutes les manifestations de 
ces derniers jours. Al-Hoceïma est depuis sept mois 
l’épicentre d’un mouvement de protestation revendiquant 
le développement du Rif, une région que les manifestants 
jugent «marginalisée» par l’Etat. AFP

Etudiant pakistanais lynché  
par erreur
Un étudiant pakistanais lynché à mort en avril suite à des 
accusations de blasphème était en réalité innocent, selon 
un rapport d’enquête de la police, qui soupçonne un 
complot de la part de rivaux du jeune homme. Mashal 
Khan, 23 ans, avait été battu et blessé par balle avant d’être 
jeté du deuxième étage de sa résidence étudiante à 
l’Université Abdul Wali Khan dans la ville de Mardan. Un 
meurtre particulièrement brutal qui avait provoqué un 
tollé dans le pays. AFP

EN BREF

Sept personnes ont été tuées et 36 res-
taient hospitalisées lundi après l’attentat 
commis dans le centre de Londres samedi 
soir et revendiqué par le groupe Etat isla-
mique (EI).

Les services de secours ont été appelés à 
22h08 heure locale à la suite de témoignages 
faisant état d’une camionnette fonçant dans 
la foule sur le London Bridge puis d’attaques 
au couteau dans le quartier voisin branché 
de Borough Market, sur la rive sud de la 
Tamise.

La camionnette blanche qui roulait à vive 
allure a fini sa course dans une clôture de la 
cathédrale de Southwark. Les trois assail-
lants, armés de couteaux, se sont alors pré-
cipités dans des bars proches et ont poi-
gnardé fêtards et passants.

La police a tué les trois suspects dans les 
huit minutes qui ont suivi le premier appel 
d’urgence, tirant une cinquantaine de balles. 
Les assaillants portaient de faux gilets explo-
sifs pour accroître la panique, a déclaré la 
première ministre Theresa May.

Plusieurs témoins ont raconté avoir 

entendu les agresseurs crier: «C’est pour 
Allah!»

Le London Bridge est l’un des principaux 
axes desservant le quartier des affaires de 
Londres, la City.

Juste après la finale
Borough Market, situé dans le prolonge-

ment de ce pont, est connu pour son marché 
de produits alimentaires. C’est un lieu couru 
de la vie nocturne londonienne et ses cafés, 
bars et restaurants sont remplis le samedi 
soir.

Non loin se trouve la gare fréquentée de 
London Bridge et le gratte-ciel The Shard, 
le plus haut du Royaume-Uni.

L’attentat s’est produit quelques minutes 
après la fin de la finale de la Ligue des cham-
pions, dans un quartier où beaucoup de 
spectateurs s’étaient rassemblés pour suivre 
le match dans les bars.

Scotland Yard a arrêté dimanche sept 
femmes et quatre hommes, âgés de 19 à 
60 ans, à Barking, un quartier multiethnique 
de la banlieue est de Londres. Une douzième 
personne interpellée a été relâchée.

Les forces de l’ordre ont procédé à une 
nouvelle vague d’arrestations lundi à l’aube 
à Barking et à Newham, une autre commune 
de l’Est londonien.

La police britannique a révélé lundi l’iden-

tité et publié les photos de deux des trois 
assaillants qui ont fait sept morts à Londres 
samedi, Khuram Butt et Rachid Redouane.

Le commandant de l’unité antiterroriste, 
Mark Rowley, a précisé que Butt, un Britan-
nique de 27 ans né au Pakistan, était connu 
des services de sécurité, qui n’avaient pas 
d’éléments laissant penser qu’il préparait 
un attentat.

Redouane, 30 ans, avait, lui, prétendu être 
de nationalité marocaine et libyenne et était 
inconnu des services, selon le responsable.

Redouane utilisait également une autre 
identité, Rachid Elkh dar, âge de 25 ans.

Vu dans un documentaire
Les deux hommes habitaient le quartier 

de Barking, dans l’est de Londres, où la 
police a arrêté plusieurs personnes ces der-
niers jours.

L’enquête se poursuit pour déterminer 
l’identité du troisième assaillant, a précisé 
la police dans un communiqué, appelant 
toute personne ayant des informations à se 
faire connaître.

Selon plusieurs médias britanniques, Khu-
ram Butt était apparu l’an dernier dans un 
documentaire de la chaîne Channel 4 inti-
tulé Mes voisins les djihadistes et travaillait 
pour la régie publique des transports lon-
doniens TFL. n AFP

ROYAUME-UNI  Deux séries d’arrestations 
ont été opérées dans le quartier multieth-
nique de Barking suite à l’attentat qui a fait 
sept morts et des dizaines de blessés dans 
la capitale britannique

Deux assaillants identifiés par les services de police
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