
Les cours du pétrole ont légère-
ment monté à New York et Lon-
dres, profitant surtout d’un affai-
blissement du dollar, dans un
marché qui manquait d’actualité
spécifique pour s’orienter fran-
chement. 
Le prix du baril de «light sweet
crude» (WTI) pour livraison en
juillet a gagné 53 cents à 60,45
dollars à New York. 
A Londres, le baril de Brent de la
mer du Nord pour livraison en

août a pris 39 cents à 64,26 dol-
lars sur l’Intercontinental Ex-
change (ICE). 
«Le marché est plutôt stable de-
puis une semaine, gagnant ou
perdant moins d’un dollar d’un
jour à l’autre», a souligné James
Williams de WTRG Economics.
«Il n’y a vraiment rien pour jus-
tifier un mouvement dans un
sens ou l’autre. Sur le front géo-
politique, il ne se passe rien de no-
table.» 

Depuis vendredi les prix tour-
nent autour du seuil des 60 dol-
lars. C’est à ce niveau qu’ils sem-
blent se stabiliser depuis la fin
avril, après avoir chuté en début
d’année sous les 45 dollars à leur
plus bas niveau depuis six ans 
Dans ce contexte peu animé, ils
ont surtout bénéficié du soutien
extérieur d’une «corrélation in-
versée avec le dollar, après le com-
muniqué de la Réserve fédérale
(Fed), qui était négatif pour la
monnaie», a jugé Bob Yawger de
Mizuho Securities. 
La Fed a rendu mercredi en fin
de séance sa décision monétaire
de juin, et, non seulement elle a
maintenu ses taux à un niveau
presque nuls, ce qui rend le dollar
moins attirant, mais elle a aussi
fait part de prévisions écono-
miques mitigées aux Etats-Unis. 
Ces propos ont contribué à affai-
blir le billet vert, et «ce qui est né-
gatif pour le dollar, c’est positif
pour les cours du brut», comme
l’a rappelé M. Yawger, car les
échanges pétroliers, libellés en
monnaie américaine, deviennent
ainsi moins coûteux et plus inté-
ressants pour les investisseurs. 
A ce titre, M. Yawger prônait
aussi de «tenir à l’oeil» la situation
en Grèce, à propos de laquelle la
zone euro s’est réunie sans succès
jeudi, rapprochant encore un peu
plus Athènes du défaut de paie-
ment notamment, avec une date-
couperet dans moins de deux se-
maines.n

Légère progression des cours
PÉTROLE. Le prix du baril de «light sweet crude» a gagné hier 53 cents à 60,45 dollars.
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«Les coûts, la performance et l’ef-
ficacité des produits structurés
font l’objet de tant de présomp-
tions qu’une réponse fondée s’im-
posait. Nous avions besoin d’une
étude scientifique et académique
de ce marché» a déclaré aux mé-
dias spécialisés jeudi à Zurich
Georg von Wattenwyl, le prési-
dent de l’Association Suisse Pro-
duits Structurés (ASPS), et res-
ponsable de ce secteur à la
Banque Vontobel, pour expli-
quer les motivations qui ont in-
cité l’association à mandater le
Swiss Finance Institute (SFI) et
trois professeurs de renom, indé-
pendants, pour mener la pre-
mière étude détaillée du marché
suisse des produits financiers
structurés. Sur la période com-
prise entre 2008, avec les débuts
de la dernière crise financière
mondiale, et 2014, en passant par
la crise de la dette en Europe en
2011. 
Publié en anglais, ce Livre blanc
du SFI «Structured Products,
Costs and Investments», apporte
la confirmation, selon le prési-
dent, que les produits structurés
procurent des solutions d’inves-
tissement performantes. Ainsi
que le résume le tableau ci-contre.
Au cours des années 2012 à 2014,
soit dans des conditions normales
de marchés, plus des quatre cin-
quièmes des produits ont secrété
des rendements positifs. Selon les
catégories, la valeur médiane de

ces rendements s’est établie entre
5% et 15% par an. En clair: la
moitié des produits ont atteint ces
rendements ou fait mieux. 
Pourtant cette étude relève d’un
véritable tour de force au niveau
de l’exploitation des données se-
lon Paolo Vanini, en charge du
Knowledge Transfer au SFI et
responsable de ce secteur à la
Banque Cantonale de Zurich.
L’analyse porte en effet sur un
échantillon de 20’000 et de plus
de 7200 produits pour les ana-
lyses respectives de la perfor-
mance et celle des coûts. Pour les
cinq catégories de produits struc-
turés illustrés dans le tableau. Les
warrants n’en font pas partie,
parce que ceux-ci sont rarement
critiqués dans le débat sur les
coûts a expliqué Paolo Vanini. 
Le problème majeur, c’est que les
coûts de ces produits (coûts de
production, de distribution et la
marge nette) ne sont connus qu’à
l’échéance et ne sont pas publics
(sauf les coûts de distribution).
Pour faciliter la comparaison, les

auteurs de l’étude introduisent
un taux de frais total TER (Total
Expense Ratio) inspiré de cet in-
dicateur dans les fonds de place-
ment, soit la différence entre le
prix d’émission et un juste prix
des composants, ou, en l’occur-
rence, le total des trois facteurs de
coûts précités. Alors que le fac-
teur gestion du risque est à la
charge de l’émetteur. Une mesure
des coûts d’autant plus difficile
que «les produits structurés im-
pliquent une promesse de paie-
ment, contrairement à l’asset ma-
nagement qui ne proclame
qu’une promesse de prestation»
souligne encore le spécialiste zu-
richois. L’étude aboutit ainsi à un
niveau de coûts TER (valeur mé-
diane) de 0,3% par an pour les
Certificats Tracker, de 0,6% pour
les Certificats Protection du Ca-
pital, de 1% pour les Certificats
Bonus, de 1,4% pour les Certifi-
cats Discount et de 1,7% pour les
produits les plus complexes et les
plus prisés des investisseurs
suisses, les Reverse Convertibles

à barrières (avec le plus souvent
des actions comme sous-jacents). 
Coté performance, les produits
structurés n’ont pas pu se sous-
traire à la chute des marchés d’ac-
tions en 2008 (-33%  pour l’indice
SMI) et en 2011 (-8%) enregis-
trant alors des valeurs médianes
négatives. Les produits à protec-
tion du capital de leur côté ont
suivi une évolution assez simi-
laire à celle des obligations. 
Lorsque les marchés deviennent
turbulents, les Reverse Conver-
tibles à barrières offrent aux in-
vestisseurs des coupons plus éle-
vés ou sont assortis d’une barrière
d’invalidation fixée à un niveau
plus bas qu’en temps normal.
Ainsi que l’a souligné Paolo Va-
nini, une barrière tend psycholo-
giquement à être perçue comme
agressive à 80% et commence à
être conservatrice à 70%. Reste
que les faits montrent que pour
traverser un cycle boursier com-
plet, cette barrière devrait être
fixée en dessous de 60%. 
Le Livre blanc du SFI est ponctué

enfin d’études de cas intéres-
santes qui soulignent combien la
perspective de l’investisseur, sa
vision du marché, peut s’avérer
essentielle pour la prise de déci-
sion. Ainsi la décision de la
Banque Nationale Suisse (BNS)
d’abandonner le cours plancher
de l’euro et le programme de
quantitative easing de la zone
euro, annoncés début 2015, ont-
ils par exemple ouvert de nou-
velles opportunités d’investisse-
ments. Par exemple des actions
en euros de qualité ou à divi-
dendes élevés avec un rabais de
15%, ou des Reverse Converti-
bles à barrières basses assortis de
coupons de 1% à 2%. Car tous les
titres avaient d’abord chuté de
manière indifférenciée à la suite
de la décision de la BNS. Il suffi-
sait ensuite de sélectionner un pa-
nier de titres peu exposés en réa-
lité à ce risque de change, lesquels
devaient rebondir. Le temps de
quelques jours d’analyses que la
rapidité de conception et d’émis-
sion des produits structurés per-
met d’exploiter beaucoup plus fa-
cilement. Et pour des montants
bien moindres que pour les fonds
de placement.n

La performance et les coûts démystifiés
PRODUITS STRUCTURÉS. Le Livre blanc du SFI analyse ces facteurs en détail depuis 2008 avec une rigueur académique. Pour chaque catégorie d’instruments.
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RENDEMENTS MÉDIANS ANNUELS

 2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014 

Barrier Reverse Convertibles  -42%  31%  9%  -6%  10%  7%  4% 

Certificats Bonus  -43%  19%  4%  -8%  15%  16%  9% 

Certificats de protection 
du capital (avec participation)  -7%  5%  0%  -2%  3%  4%  4% 

Certificats Discount  -31%  23%  9%  -1%  12%  10%  5% 

Certificats Tracker  -43%  24%  9%  -16%  10%  15%  6% 

Indice SMI  -34% +18% -2% -8% +15% +20% +10%

LES PRODUITS STRUCTURÉS

IMPLIQUENT UNE

PROMESSE DE PAIEMENT,

L’ASSET MANAGEMENT UNE

PROMESSE DE PRESTATION

SELON PAOLO VANINI.

La détente
générale
OBLIGATAIRE. Le taux
à 10 ans de la France a fini
à 1,208% contre 1,238%
mercredi. Le Bund
allemand a pour sa part
fini stable à 0,808%. 

Les taux d’emprunt sur le marché
de la dette souveraine en zone
euro ont majoritairement reflué
jeudi au lendemain d’une réu-
nion de la Réserve fédérale  amé-
ricaine (Fed).  
Le taux d’emprunt à 10 ans de la
France a fini à 1,208% contre
1,238% mercredi sur le marché
secondaire, où s’échange la dette
déjà émise part les Etats.  
Les pays du sud de la zone euro
ont eux aussi bénéficié de ce
mouvement de détente à l’image
de l’Espagne qui a vu son taux à
10 ans achever la séance à 2,282%
contre 2,329%, celui de l’Italie fi-
nissant à 2,293% contre 2,313%.  
L’Allemagne a pour sa part fini à
0,808% comme mercredi. 
Le marché a «une réaction plutôt
acheteuse à la suite de la réunion
du FOMC», le Comité de poli-
tique monétaire de la banque
centrale américaine (Fed), relate
Cyril Regnat, un stratégiste obli-
gataire de Natixis.  
Sur le marché obligataire, les taux
d’emprunt évoluent en sens in-
verse de la demande et des prix.  
La Fed a opté pour le statu quo
en décidant de maintenir ses taux
directeurs proches de zéro face à
une économie américaine encore
en expansion «modérée».  
Elle s’est en outre gardée de toute
précision sur le moment où elle
procéderait au premier relève-
ment de ses taux en près de dix
ans, une échéance guettée avec
fébrilité par les marchés et les
grandes économies.  
«Le marché fait plutôt la lecture
qui l’arrange» de cette réunion,
dans un contexte où «tout le
monde craint un peu une remon-
tée des taux américains», nuance
cependant M. Regnat.  
Hors zone euro, le taux d’em-
prunt à 10 ans de la Grande-Bre-
tagne s’est inscrit à 2,041% contre
2,061% la veille. 
Aux États-Unis, le taux à 10 ans
était à 2,351% contre 2,317%
mercredi et celui à 30 ans à
3,134% contre 3,093%. Par ail-
leurs, le taux à 2 ans était à
0,649% contre 0,650%.n

L’agence de notation financière
Fitch estime que la situation fi-
nancière des grands construc-
teurs automobiles européens s’est
améliorée, bien que les difficultés
structurelles du secteur conti-
nuent à peser. 
Fitch considère que les profils de
risque dans le secteur automobile
européen se sont renforcés dans
les deux à trois dernières  années,
et table sur de nouvelles amélio-
rations, commente l’agence. 
Les récents relèvements des notes
des Français PSA à BB-, avec une
perspective positive, et Renault à
BBB-, ou encore de l’allemand
Volkswagen à A, en témoignent,
souligne Fitch, qui note toutefois
que le groupe italo-américain Fiat
Chrysler «fait toujours face à des
défis, particulièrement en termes
de flux de trésorerie». Ainsi, les
allemands BMW, Daimler et
Volkswagen «présentent toujours
un profil de risque robuste, en
ligne avec la catégorie A. L’indus-
trie allemande et les profils finan-
ciers restent plus solides que ceux
de leurs pairs européens, en dépit
des récentes actions (relèvements)
sur la notation de Renault et
PSA», détaille Fitch. 
L’agence constate que «les marges
opérationnelles de la plupart des
industriels ont augmenté depuis
les faibles résultats de 2012.

L’amélioration est notable chez
Renault et PSA que nous pen-
sons voir croître de 3 à 3,5% d’ici
2016. Nous tablons également,
pour BMW, Daimler et Volkswa-
gen, sur une marge d’exploitation
qui reste supérieure, respective-
ment, à 9, 8 et 6%, ce qui est en
ligne avec la catégorie A». 
Elle dit également tabler sur le
fait que «l’augmentation des li-
quidités issues des opérations soit
partiellement utilisée à des inves-
tissements offensifs, pour la crois-
sance et le développement de
nouvelles technologies, et des di-
videndes plus généreux lorsque
le bénéfice net croît». 
Pour Fitch, «les profils d’entre-
prise se sont également améliorés.
La diversification géographique
et de produits a augmenté dans le
secteur et la plupart des groupes
sont moins dépendants du mar-
ché européen et de quelques mo-
dèles». Malgré ces améliorations,
l’agence de notation juge que «les
problèmes fondamentaux de cette
industrie n’ont pas disparu». 
En effet, «la surcapacité de pro-
duction, la compétition intense
et la pression sur les prix, de
lourdes contraintes règlemen-
taires et de faibles liquidités gé-
nérées à moyen terme, les taux
de rentabilité, vont continuer à
peser sur les constructeurs.n

Les difficultés
structurelles subsistent
AUTOMOBILE. Fitch considère que les profils de risque
se sont renforcés dans les deux à trois dernières  années.
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