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La bourse 
suisse

Plombée par le PIB américain
Le marché suisse a démarré la séance de mercredi en
hausse 0,4% à 9295 points, dans l’attente des com-
mentaires de la Réserve fédérale. Les intervenants
tablent sur des taux inchangés, mais ce sont les
déclarations qui pourraient être faites concernant le
calendrier de relèvement des taux qui intéresseront
les marchés. La Grèce, toujours en négociations avec
ses créanciers, a également occupé les esprits. Les
espoirs d’un accord ont quelque peu soutenu la
devise européenne. Le franc s’est négocié autour de
1,05 contre l’euro, mercredi. Au premier trimestre, le
PIB américain n’a progressé que faiblement de 0,2%
sur un an, ce qui a eu un impact négatif sur tous les
indices. Le SMI a clôturé en recul de 1,7% à 9105
points et le SPI de 1,5% à 9218 points. Après une
ouverture positive et un nouveau plus haut de l’an-
née, ABB a cédé 0,6% à 20,95 francs. Les commandes
trimestrielles ont mieux évolué que prévu, mais le
bénéfice opérationnel est resté moyen. Clariant a
perdu 1,5% à 20,46 francs après avoir ouvert dans le
vert également. Les chiffres trimestriels ont en partie
nettement dépassé les attentes du marché. Adecco
(–3,6% à 77,30 francs) et Swiss Life (–3,7% à
223,10 francs) ont tous deux été traités hors divi-
dende de respectivement 2,10 francs et 6,50 francs.
Actelion (–0,9% à 123,70 francs) a cédé du terrain,
tout comme les poids lourds défensifs Novartis
(–2,9% à 96,70 francs), Nestlé (–2% à 73,20 francs) et
Roche (–1,8% à 268,40 francs). Holcim a abandonné
1,45% à 74,80 à la veille de la publication de ses
résultats. Du côté des gagnants, Swisscom a affiché
une progression de 0,5% à 555 francs. Citigroup a
confirmé sa recommandation d’achat sur la valeur et
a placé l’action sur sa «Focus List Europe». L’objectif
de cours a été revu à la hausse. L’analyste responsa-
ble a parlé du géant bleu en termes élogieux, louant
la croissance et un portefeuille de produits solide.
BCGE, Salle des marchés
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New York En repli
Wall Street baissait mercredi à la mi-séance, après
une estimation décevante de la croissance améri-
caine, presque nulle au premier trimestre, et avant
une décision monétaire de la Réserve fédérale (Fed):
vers 16h00 GMT, l’indice vedette Dow Jones Indus-
trial Average cédait 64,98 points à 18 045,16 points,
et le Nasdaq, à dominante technologique, 25,52
points à 5029,91 points. L’indice élargi S&P 500, très
suivi par les investisseurs, reculait de 0,39%, ou 8,22
points, à 2106,54 points. AFP

Europe En baisse
En y regardant de près, la journée de mercredi ressem-
blait peu ou prou à sa petite sœur de mardi, mais en un
peu plus pourri. Une ouverture encourageante, des
chiffres trimestriels satisfaisants, voire pour certains
très agréables à regarder nous offraient une matinée
calme et dans le vert. Les annonces conjuguées de la
première hausse des prêts bancaires en Europe depuis
2012, qui poussait les rendements des obligations
gouvernementales vers le haut, et la publication d’un
PMI catastrophique aux Etats-Unis sonnaient le glas des
marchés haussiers et pire que ça puisqu’on terminait la
journée avec un Dax perdant plus de 3%. On notait
quand même les bons résultats de VW qui pour fêter ça
abandonnait 3,97%, tout comme Eni qui se limitait à
1,5% de baisse. L’Euro Stoxx 50 terminait en baisse de
2,65% à 3617,11 points. Bordier & Cie, Banquiers privés
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L’industrie des structurés offre ses 
solutions au défi des taux négatifs
> Investissements 
Certaines catégories 
de produits affichent 
un rendement fixe de 
2 à 3% avec un risque 
«extrêmement bas»
> Le volume d’affaires 
est en nette hausse 
depuis janvier et la 
fin du taux plancher

Emmanuel Garessus ZURICH

Les taux négatifs sur les liquidi-
tés et les obligations d’Etat préoc-
cupent le plus fortement les inves-
tisseurs. Comment adapter son 
portefeuille? «Le marché suisse des
produits structurés est précisé-
ment en reprise cette année parce 
qu’il offre une alternative aux pro-
duits de taux d’intérêt. Il est tout à 
fait adapté à l’actuelle quête de 
rendement», a expliqué mercredi 
Georg von Wattenwyl, président 
de l’Association suisse des produits
structurés (ASPS). Cette industrie 
regroupe, au sens large, 3000 pro-
fessionnels, selon l’ASPS.

Les taux nuls ou négatifs ont
«soutenu le marché des structu-
rés», poursuit le président de
l’ASPS. Le chiffre d’affaires des
produits structurés le confirme
puisqu’il est en hausse de 40% au
premier trimestre 2015, par rap-
port à la même période de l’an
passé. La hausse des actions offre
également diverses opportunités
aux émetteurs de structurés, une
industrie qui par définition com-
bine un dérivé avec un sous-
jacent (action ou obligation). «La
hausse du chiffre d’affaires pro-
vient en grande partie des pro-
duits à effet de levier, puisqu’ils
permettent des gains (et des ris-
ques) supérieurs aux actions»,

ajoute Georg von Wattenwyl, qui
est aussi le chef du conseil et de la
distribution des produits finan-
ciers de la banque Vontobel. L’ac-
tivité est également plus forte
dans les produits les plus popu-
laires (reverse convertibles et cer-
tificats).

A la question centrale qui con-
siste à savoir comment générer un
rendement positif sans prendre 
davantage de risque dans un con-
texte de taux nuls, «les émetteurs 
apportent de réelles innovations», 
selon Georg von Wattenwyl. Ce 
dernier cite l’exemple des «reverse 
convertibles (RC) avec un prix 
d’exercice très bas.» Le RC garantit 
de recevoir un coupon annuel fixe 
et, à maturité, un nominal de
100% si le sous-jacent (action ou 
obligation) clôture au-dessus du 
niveau barrière du produit. S’il 
clôture en dessous, l’investisseur 
reçoit le sous-jacent. «Ces produits
offrent un rendement de 2 à 3%, 
un niveau très supérieur aux obli-
gations. Le risque de l’investisseur
est de recevoir l’action qui lui est 
liée (souvent Roche, Nestlé ou No-
vartis) si elle baisse par exemple 
de 40%. Si elle recule moins, l’in-
vestisseur reçoit les 2 à 3%», indi-
que-t-il. Acheter une simple ac-
tion avec un dividende élevé est
plus risqué puisque son cours 
peut baisser en tout temps.

«L’achat de structurés doit ce-
pendant être adapté au profil de 
risque», précise notre interlocu-
teur. Toutefois, le profil de risque
ne doit pas être considéré en fonc-
tion d’un produit précis, mais de 
l’effet d’un structuré sur l’ensemble
du portefeuille. «Un champ de ré-
flexion considérable s’ouvre ici 
pour l’industrie», selon Georg von 
Wattenwyl. En prenant l’exemple 
d’un portefeuille comprenant 50% 
d’obligations qui risque de subir 
une perte en cas de hausse des taux,
les émetteurs doivent présenter 
des idées qui augmentent le rende-
ment sans risque sensiblement ac-
cru. S’ils ajoutent des actions, la vo-
latilité du portefeuille augmente, 
donc son risque. Il vaudrait mieux
choisir, suggère Georg von Wat-
tenwyl, les nouveaux reverse con-
vertibles avec prix d’exercice bas. Le
profil de risque serait «marginale-
ment supérieur et le rendement 
meilleur. Par rapport au placement
direct, ce produit intègre un risque
de perte réduit. Le prix d’exercice
bas fonctionne comme un rabais 
sur le prix de l’action au début de la
durée du placement, comme si l’in-
vestisseur avait bénéficié d’une ré-
duction forte [par exemple 40%] au
fixing initial.»

L’industrie des structurés ré-
pond au défi des taux nuls ou néga-
tifs non seulement avec des struc-
turés basés sur actions mais aussi 
parfois des produits avec débiteurs
de référence offrant un taux plus 
élevé ou des structures qui permet-
tent de «miser» sur la direction des 
taux, indique le président de 
l’ASPS. «Les taux négatifs consti-
tuent donc une opportunité pour 

montrer le potentiel d’innovation 
des produits structurés», fait-il va-
loir. L’environnement oblige certes 
à prendre davantage de risque 
mais l’industrie des structurés y ré-
pond par des innovations.

La chute de l’euro a également ac-
cru l’intérêt pour les produits liés à la
couverture du risque de change. L’in-
vestisseur cherche à participer à un 
marché sans subir un risque de 
change. L’instrument le plus popu-
laire pour obtenir une couverture de
change, selon le président de l’ASPS, 
est sans doute le «quanto», une caté-
gorie qui permet d’être exposé à un 
marché et de recevoir un revenu 
dans la monnaie de préférence. 
Donc, un produit structuré peut 
élargir l’univers de placement d’un 
investisseur.

L’un des instruments les plus re-
cherchés est le «dual currency notes»
dont le sous-jacent, cette fois, est une
paire de devise: l’investisseur veut 
une exposition en dollar en espérant
sa hausse, mais il investit dans un 
produit en euro. Il obtient ainsi un 
rendement et l’utilise comme un 
substitut de liquidité. Une troisième 
idée, plus complexe, selon Georg 
von Wattenwyl, permet à l’investis-
seur d’anticiper la hausse des actions
américaines, tout en étant investi de 
préférence dans une autre monnaie. 
Tout peut être combiné dans un seul
produit, assure-t-il.

Dans ses ambitions pour 2015,
l’ASPS a l’intention d’accroître da-
vantage la notoriété des structurés, 
renforcer la transparence, la recher-
che de la valeur ajoutée dans l’en-
semble des portefeuilles. «L’associa-
tion veut aussi diversifier sa base et 
s’ouvrir de plus en plus à des mem-
bres qui ne sont pas des émetteurs. 
L’ASPS, qui vient d’accueillir BNP Pa-
ribas en son sein, doit être représen-
tative des professionnels de toute la 
branche», lance Georg von Wat-
tenwyl. L’effort sera également pour-
suivi pour limiter le fardeau des ré-
glementations et mieux expliquer le 
monde des structurés aux autorités 
et politiciens.

«L’association veut 
aussi diversifier sa 
base et s’ouvrir à des 
membres qui ne sont 
pas des émetteurs»

Georg von Wattenwyl: «Les 
émetteurs apportent de réelles 
innovations.»
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HSBC Suisse désire 
supprimer 260 emplois 
> Banque Economies non liées à SwissLeaks

HSBC Private Bank (Suisse) en-
visage de supprimer 260 emplois
en Suisse d’ici à avril 2017, sur
1350 actuellement. Le but est de 
réduire les coûts et de gagner en
efficacité. Ce programme d’éco-
nomies n’est pas lié à l’affaire
SwissLeaks, selon le porte-parole
de la banque.

«Ce programme de réduction
des coûts est une nouvelle étape 
de notre stratégie. Elle est rendue
possible par la mise en œuvre
d’une nouvelle plateforme ban-
caire, un investissement dans
l’avenir de la banque», a expliqué
mercredi le chef des communica-
tions de HSBC Suisse, Michael
Spiess, confirmant une informa-
tion parue mercredi dans la Tri-
bune de Genève et L’Agefi.

Le personnel a été informé
mardi et une procédure de con-
sultation a été organisée jusqu’à
la mi-mai. L’essentiel des postes

devrait être supprimé en 2016, si
possible par des départs à la re-
traite et le non-remplacement du
personnel. Les postes susceptibles
d’être supprimés le seront princi-
palement dans le back-office à
Genève.

Pas de départ de la Suisse
Il a également souligné qu’il ne

s’agit en aucun cas d’une étape
vers la vente de la filiale de la 
grande banque britannique ou le
départ de HSBC de la Suisse. «Nous
restons attachés à la Suisse», a-t-il
dit. Pour preuve, la banque souli-
gne dans un bref communiqué
qu’elle a investi 200 millions de
dollars dans ses bâtiments et sa
nouvelle plateforme informati-
que.

La masse sous gestion de HSBC
Suisse a diminué de 70% depuis
2007, passant de 120 à 68 mil-
liards de dollars l’an dernier. ATS

CCB a demandé 
une licence bancaire suisse
> Banque L’institut chinois s’installe à Zurich

La China Construction Bank
(CCB), un des plus grands établis-
sements financiers au monde, dé-
sire s’installer à Zurich. Elle a dé-
posé une demande de licence
bancaire auprès de l’Autorité fédé-
rale de surveillance des marchés
financiers (Finma).

Le porte-parole de la Finma,
Vinzenz Mathys, a confirmé une
information parue dans la
Handelszeitung. L’annonce n’est
pas une surprise. Après une visite
à Pékin au début du mois de fé-
vrier dernier, la conseillère fédé-
rale Eveline Widmer-Schlumpf
avait déjà informé que la CCB dé-
sirait s’établir sur sol helvétique.

Suite à l’entrée en vigueur de
l’accord de libre-échange l’an der-
nier et à la signature d’un nouvel
accord de double imposition, l’in-
dustrie suisse a besoin d’une pla-
teforme d’échange du yuan. La
CCB devrait faciliter les investisse-

ments helvétiques en Chine. Elle
devrait permettre des investisse-
ments annuels de 150 milliards de
yens, soit à peu près 22 milliards 
de francs, dans le pays asiatique.

Six mois de procédure
La réciprocité de la part de la

partie chinoise en termes de licen-
ces bancaires complètes n’existe
pas pour l’heure. Les banques
suisses établies en Chine ne dispo-
sent en effet que de licences par-
tielles, précise Vinzenz Mathys.

Le processus d’examen de la
Finma devrait durer six mois. Se-
lon la réglementation de l’auto-
rité de surveillance, la CCB doit 
fournir un business plan conte-
nant les budgets pour les trois
premières années de son établis-
sement sur sol helvétique. Le do-
cument doit aussi faire mention
du bilan et des comptes de résul-
tats. ATS
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