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Les performances des “fonds de la catégorie” sont calculées par
Quantalys (la référence francaise d’'analyses d’investissement).
Chaque catégorie Quantalys agrége les performances des fonds, en
euros.

Les performances passées ne préjugent pas des performances
futures. Ce courriel ne constitue ni une recommandation d'achat ou
de vente, ni une incitation a I'investissement.



RETOUR SUR LE DEUXIEME TRIMESTRE

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

Nous aurions également pu évoquer la “Big, Beautiful Bill", ce projet de loi budgétaire
récemment adopté par le Congrés 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 relachement budgétaire pourrait avoir pour principale conséquence de
maintenir des taux d'intérét élevés sur les bons du Trésor américain.

Enfin, nous aurions pu nous attarder sur I'Europe, qui souffre depuis longtemps d’'un
déficit de visibilité aupres des investisseurs internationaux. Pourtant, plusieurs signaux
positifs sont apparus ces dernieres semaines : I'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 deuxieme trimestre. Depuis le début de
I'année, le billet vert a perdu plus de 10% face aux principales devises, et notamment
13,8% face a l'euro. Les raisons de cette baisse sont multiples, mais les événements
évoqués précédemment ont largement contribué a catalyser ce mouvement. Or, le dollar
américain étant un pilier du systeme monétaire mondial, ses fluctuations ont des
répercussions majeures sur I'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 particulierement 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.
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Le mouvement de baisse du dollar américain — souhaité et encouragé par
I'administration Trump — s’est révélé particulierement brutal. Ses effets négatifs sur la
compétitivité des entreprises européennes viennent s'ajouter a ceux déja induits par la
hausse des droits de douane : une véritable double peine pour I'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 I'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. A
moyen terme, nous pourrions bénéficier d'un effet de change favorable. Néanmoins,
anticiper I'évolution des devises reste un exercice hautement incertain — pour ne pas
dire illusoire. Comme le rappelait régulierement 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 a 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 colteux que les autres fonds. Pourtant, ils ne représentent
encore qu'une faible part des encours gérés (8%). La raison ? lls 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 intéréts de nos clients.

Assurance-vie: le grand écart entre les types
de fonds

Unités de compte a fin 2024, colt et performance
par type de fonds actions, en %

M Performance 4 5 ans OCth récurrent moyen

10,81

ETF Autres Moyenne Fonds Petites
fonds actions de Fonds et moyennes
capitalisations

Sources : France Assureurs



ATTENTION AUX PRODUITS STRUCTURES

Pourquoi ces produits sont-ils largement plébiscités par les
conseillers financiers ?

Si vous étes 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
généerent 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 particulierement séduisantes sur le
papier :

» Unrendement fixé a I'avance, souvent présenté comme une garantie.
» Des barriéres de protection en cas de baisse, qui donnent [l'illusion d'une sécurité
face a la volatilité des marchés.

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

Mais derriere 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 a celles des actifs sous-jacents (actions, obligations, indices), car
les dividendes et coupons sont absorbés par les entités qui structurent et distribuent
ces produits.

A cela s'ajoutent des problémes de liquidité: en cas d'évolution défavorable des
marchés, I'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 a faire un pari sur la solidité financiere de I'émetteur
sur les dix prochaines années. Ce risque est souvent sous-estimé, mais il peut s'avérer
tres réel — comme l'ont découvert les détenteurs de produits émis par Crédit Suisse en
2023.



Comme l'explique en détail I'article des Echos publié le 1er juillet dernier, dont nous vous

invitons a découvrir un extrait ci-dessous, vous pouvez accéder a l'article complet via le
lien en bas de page:

« Si le rendement brut [des produits structurés] peut paraitre attrayant, les multiples frais,
partagés entre I'émetteur, l'assureur et le distributeur, de 10 & 12 % en moyenne au total
sur I'ensemble de la durée de vie du fonds, sont trés peu lisibles par linvestisseur
particulier. C'est le Far West dans les frais sur les produits structurés, a méme déclaré le
patron d'une banque francaise, qui trouve trés 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 a 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 a 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 I'utilisation d'indices optimisés, souvent privés de
dividendes, ce qui nuit considérablement a 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 a résultats définis). Ces produits offrent un
fonctionnement similaire a 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 étre achetés
ou vendus a tout moment.

Trés populaires aux Etats-Unis, ces instruments rencontrent un succés croissant auprés
des investisseurs soucieux de combiner protection partielle du capital et potentiel de
performance. Nous suivons de pres leur développement en Europe, ou 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
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PRINCIPAUX INDICATEURS BOURSIERS :

Europe Stoxx 600 22,3% -129% 12,7% 6,0% 6,6% Europe
Euro Stoxx 50 21,0% -11,7% 19,2% 83% 83% Zone euro
CAC 40 28,6% -9,3% 16,5% -2,2% 39% France
CAC 40 GR 31,9% -6,7% 20,1% 0,9% 6,8% France avec dividendes
DAX 30 15,8% -12,3% 20,3% 18,8% 201% Allemagne
FTSE 100 14,3% 0,9% 3.8% 5.7% 71.2% Royaume-Uni
FTSE MIB 233% -13,5% 28,0% 12,6% 16,4% Italie
IBEX 35 7.9% -5,6% 22,8% 14,8% 20,7% Espagne
Amériques |S&P 500 26,9% -19,4% 24,2% 23.3% 55% Etats-Unis
Nasdag Composite 21,4% -33,1% 43,4% 28,6% 55% Etats-Unis Tech.
Dow Jones Ind. Av. 18,7% -8,8% 13,7% 12,9% 3.6% Etats-Unis Top 20
TSX Comp 199% -7.3% 81% 18,0% 8,6% Canada
Bovespa -11.9% A47% 22,3% -10,4% 15,4% Brésil
Asie Topix 10,4% -5,0% 251% 17,7% 2.4% Japon
Nikkei 49% -9.4% 28,2% 19,2% 1,9% Japon
Shanghai Composite 4.8% -15,1% -3,7% 12,7% 28% Chine
Hang Seng -14,1% -15,5% -13,8% 17,7% 20,0% Hong Kong
Kospi 3.7% -24,9% 18,7% 9,6% 28,0% Corée du sud
ASX 200 13,0% -5,5% 7.8% 7.5% 4.7% Australie
Sensex 22,0% 4.4% 18,7% 8,2% 7.0% Inde
| Awes 20212022 2023 2024 S12025 ____ Desciption
Autres EURUSD -7.0% -59% 3.1% -6,2% 13,9% Devise Euro vs. Dollar|
US 10Y (écart en bps) 60 237 -1 71 -34 Taux 10 ans Etats-Unis
Bund (écart en bps) 39 274 -54 33 23 Taux 10 ans Allemagne
US Corporate Bond -2,6% -20,2% 1,3% -5,4% 0,3% Obligations Corp. US
Euro Corporate Bond -1,1% -13,9% 4,6% 0,8% 01% Obligations Corp. Europe
Pétrole WTI (USD) 55,1% 7.0% -11,0% 0,1% -9,2% Matiére premiére
Pétrole Brent (USD) 50,2% 10,5% -10.3% -31% -9.4% Matiére premiére
Once d'or (USD) -3,7% -01% 13,4% 27,5% 252% Matiére premiére
Cuivre (USD) 252% -13,9% 2.2% 2,7% 12,3% Matiére premiére
Bitcoin (USD) 63,5% -64,9% 155,9% 121,6% 14,4% Crypto-monnaie
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Si a l'avenir vous ne souhaitez plus recevoir nos messages, merci de nous
envoyer un email pour vous désinscrire contact@onlyfinance.fr

Ce document n'a pas de valeur précontractuelle ou contractuelle. Il est
remis a son destinataire a titre d'information. Les analyses et/ou
descriptions contenues dans ce document ne sauraient étre interprétées
comme des conseils ou recommandations de la part d'Only Finance. Ce
document ne constitue ni une recommandation d'achat ou de vente, ni une
incitation a l'investissement. Ce document est |la propriété intellectuelle
d'Only Finance.
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