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Les  per formances  des  “ fonds  de  la  catégor ie ”  sont  ca lcu lées  par
Quanta lys  ( la  ré fé rence  f rança ise  d ’ana lyses  d ’ invest issement) .
Chaque  catégor ie  Quanta lys  agrège  les  per formances  des  fonds ,  en
euros .

Les  per formances  passées  ne  pré jugent  pas  des  per formances
futures .  Ce  cour r ie l  ne  const i tue  n i  une  recommandat ion  d ’achat  ou
de  vente ,  n i  une  inc i ta t ion  à  l ’ i nvest issement .

PERFORMANCES DE NOS PRINCIPAUX
PORTEFEUILLES DEPUIS 1 AN ET 3 ANS
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RETOUR SUR LE DEUXIÈME TRIMESTRE

Nous aurions pu vous parler de la dernière ligne droite des négociations commerciales
du président Trump : le prochain grand test pour le “TACO trade” (Trump Always
Chickens Out), que l’on pourrait traduire par “Trump se dégonfle toujours”. C’est ce
même TACO trade qui a soutenu les marchés boursiers mondiaux au cours du
deuxième trimestre.

Nous aurions également pu évoquer la “Big, Beautiful Bill”, ce projet de loi budgétaire
récemment adopté par le Congrès américain, et qui, selon le Congressional Budget
Office (CBO), creuserait les déficits publics de 3 400 milliards de dollars sur la période
2025-2034. Ce relâchement budgétaire pourrait avoir pour principale conséquence de
maintenir des taux d’intérêt élevés sur les bons du Trésor américain.

Enfin, nous aurions pu nous attarder sur l’Europe, qui souffre depuis longtemps d’un
déficit de visibilité auprès des investisseurs internationaux. Pourtant, plusieurs signaux
positifs sont apparus ces dernières semaines : l’Allemagne a amorcé une révolution
budgétaire, la Banque centrale européenne poursuit son cycle de baisse des taux
directeurs, et la Commission européenne a présenté sa “boussole de compétitivité”,
marquant une prise de conscience des effets néfastes de la surréglementation sur les
entreprises du Vieux Continent.

Le choix n’a donc pas été simple, mais nous avons retenu la baisse du dollar américain
comme le mouvement le plus marquant du deuxième trimestre. Depuis le début de
l’année, le billet vert a perdu plus de 10% face aux principales devises, et notamment
13,8% face à l’euro. Les raisons de cette baisse sont multiples, mais les événements
évoqués précédemment ont largement contribué à catalyser ce mouvement. Or, le dollar
américain étant un pilier du système monétaire mondial, ses fluctuations ont des
répercussions majeures sur l’ensemble des classes d’actifs.

Conséquence directe : les records enregistrés par les indices boursiers américains ne
se sont pas nécessairement traduits par des gains pour les investisseurs européens,
pénalisés par un effet de change particulièrement défavorable.



La plus forte baisse du dollar, lors du premier semestre, depuis plusieurs décénnies

Dans le graphique ci-dessous, les performances du dollar index (dollar contre les
principales devises mondiales) au premier semestre, depuis 1986.

Sources : FactSet

Le mouvement de baisse du dollar américain — souhaité et encouragé par
l’administration Trump — s’est révélé particulièrement brutal. Ses effets négatifs sur la
compétitivité des entreprises européennes viennent s’ajouter à ceux déjà induits par la
hausse des droits de douane : une véritable double peine pour l’économie européenne.

Sur nos portefeuilles, cette dépréciation du dollar a eu un impact direct sur les
performances, les actions américaines représentant une part significative de nos
allocations. Toutefois, la progression généralisée des marchés financiers au cours du
semestre a permis de compenser cet effet de change défavorable, et nos performances
sont restées positives sur l’ensemble du premier semestre.

L’exposition au dollar est pleinement assumée dans notre construction de portefeuille.
Elle constitue un levier important de diversification, tant géographique que monétaire. À
moyen terme, nous pourrions bénéficier d’un effet de change favorable. Néanmoins,
anticiper l’évolution des devises reste un exercice hautement incertain — pour ne pas
dire illusoire. Comme le rappelait régulièrement Alan Greenspan, ancien Président de la
Réserve fédérale américaine : « Prévoir les mouvements des devises ? Beaucoup s’y
essaient, personne n’y parvient. »



LES FONDS ACTIONS EN ASSURANCE-VIE
Ce n’est pas une surprise pour nous, mais cela reste toujours agréable à lire : en mai
dernier, la fédération France Assureurs a publié ses statistiques sur les performances et
les frais des différents types de fonds actions présents dans les contrats d’assurance-
vie (unités de compte).

Roulement de tambour…

Les ETF se distinguent largement : ils affichent les meilleures performances tout en
étant nettement moins coûteux que les autres fonds. Pourtant, ils ne représentent
encore qu’une faible part des encours gérés (8%). La raison ? Ils sont peu
rémunérateurs pour les réseaux de distribution traditionnels, qu’il s’agisse des banques
ou des conseillers en gestion de patrimoine.

Chez Only Finance, nous avons fait un choix clair : proposer des allocations 100 % ETF,
au service de la performance, de la transparence et des intérêts de nos clients.

Sources : France Assureurs



ATTENTION AUX PRODUITS STRUCTURÉS

Pourquoi  ces  produi ts  sont- i ls  la rgement  p léb isc i tés  par  les
consei l le rs  f inanc iers  ?

Si vous êtes client d’une banque privée, de la gestion privée d’une société de gestion ou
d’un CGP, il est hautement probable que vous déteniez un ou plusieurs produits
structurés dans vos portefeuilles.

Pourquoi cet engouement ? Principalement en raison des marges élevées qu’ils
génèrent pour les distributeurs. Leur commercialisation repose sur un argumentaire
simple, qui exploite un biais cognitif bien connu chez les épargnants : la peur de perdre.
Ces produits présentent deux caractéristiques particulièrement séduisantes sur le
papier :

Un rendement fixé à l’avance, souvent présenté comme une garantie.
Des barrières de protection en cas de baisse, qui donnent l’illusion d’une sécurité
face à la volatilité des marchés.

La collecte sur ces produits a explosé ces dernières années, atteignant 54 milliards
d’euros en 2024, portée par un environnement de taux bas et une rémunération peu
attractive des dépôts à terme ou des fonds euros.

Mais derrière cette promesse de sécurité se cachent de nombreuses zones d’ombre.
Ces produits sont souvent complexes, opaques et assortis de frais élevés, dont les
clients n’ont généralement pas conscience. Les performances, sur le long terme, sont
souvent inférieures à celles des actifs sous-jacents (actions, obligations, indices), car
les dividendes et coupons sont absorbés par les entités qui structurent et distribuent
ces produits.

À cela s’ajoutent des problèmes de liquidité : en cas d’évolution défavorable des
marchés, l’épargne peut rester bloquée pendant plusieurs années. Enfin, ces produits
comportent un risque de contrepartie, car ils sont émis par des banques. Investir dans
un produit structuré revient donc à faire un pari sur la solidité financière de l’émetteur
sur les dix prochaines années. Ce risque est souvent sous-estimé, mais il peut s’avérer
très réel — comme l’ont découvert les détenteurs de produits émis par Crédit Suisse en
2023.



Comme l’explique en détail l’article des Echos publié le 1er juillet dernier, dont nous vous
invitons à découvrir un extrait ci-dessous, vous pouvez accéder à l’article complet via le
lien en bas de page :

« Si le rendement brut [des produits structurés] peut paraître attrayant, les multiples frais,
partagés entre l'émetteur, l'assureur et le distributeur, de 10 à 12 % en moyenne au total
sur l'ensemble de la durée de vie du fonds, sont très peu lisibles par l'investisseur
particulier. C'est le Far West dans les frais sur les produits structurés, a même déclaré le
patron d'une banque française, qui trouve très opaque la structure et les différentes
couches de frais. [...] Généralement, une commission importante est versée par le
producteur au distributeur. Ce taux est versé en amont, s'il est annoncé à 0,50 % sur
douze ans, il faut comprendre que 6 % seront payés tout de suite. Le plus souvent dans la
période récente, lorsque l'objectif de gain est atteint lors des points d'étape, au bout d'un
ou deux ans, un mécanisme de remboursement anticipé du produit est actionné. »

Chez Only Finance, nous ne recommandons pas à nos clients la souscription de
produits structurés. Bien que leur conception repose sur des instruments financiers
intéressants — notamment les options — leur fonctionnement a été largement dévoyé.
En cause : des frais excessifs et l’utilisation d’indices optimisés, souvent privés de
dividendes, ce qui nuit considérablement à la performance réelle. Pourtant, bien
utilisées, les options peuvent significativement améliorer le couple rendement/risque
d’un portefeuille. C’est dans cette logique qu’émergent aujourd’hui des solutions plus
transparentes et plus efficaces.

Parmi elles, les ETF Buffer (ou ETF à résultats définis). Ces produits offrent un
fonctionnement similaire à celui des produits structurés, mais avec deux avantages
majeurs :

1.  Des frais nettement réduits, ce qui améliore mécaniquement les rendements.
2.  Une liquidité totale, puisque ces ETF sont cotés en continu et peuvent être achetés

ou vendus à tout moment.

Très populaires aux États-Unis, ces instruments rencontrent un succès croissant auprès
des investisseurs soucieux de combiner protection partielle du capital et potentiel de
performance. Nous suivons de près leur développement en Europe, où leur arrivée
pourrait profondément transformer les pratiques d’investissement.

https://www.lesechos.fr/finance-marches/gestion-actifs/frais-eleves-et-opacite-les-limites-des-produits-
structures-2173864

https://www.lesechos.fr/finance-marches/gestion-actifs/frais-eleves-et-opacite-les-limites-des-produits-structures-2173864
https://www.lesechos.fr/finance-marches/gestion-actifs/frais-eleves-et-opacite-les-limites-des-produits-structures-2173864


PRINCIPAUX INDICATEURS BOURSIERS :



Si  à  l ' aven i r  vous  ne  souha i tez  p lus  recevo i r  nos  messages ,  merc i  de  nous
envoyer  un  emai l  pour  vous  dés inscr i re  contact@only f inance . f r

Ce  document  n ’a  pas  de  va leur  p récont ractue l le  ou  cont ractue l le .  I l  es t
remis  à  son  dest inata i re  à  t i t re  d ’ in format ion .  Les  ana lyses  e t/ou
descr ip t ions  contenues  dans  ce  document  ne  saura ient  ê t re  in te rpré tées
comme des  conse i ls  ou  recommandat ions  de  la  par t  d 'On ly  F inance .  Ce
document  ne  const i tue  n i  une  recommandat ion  d ’achat  ou  de  vente ,  n i  une
inc i ta t ion  à  l ’ i nvest issement .  Ce  document  est  la  p ropr ié té  in te l lec tue l le
d 'On ly  F inance .  
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