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Obligations : la 

diversification

s’impose.

L’issue encore incertaine des ré-
glementations sur le négoce OTC
de produits dérivés des deux cotés
de l’Atlantique pèse sur le secteur
de l’intermédiation de produits fi-
nanciers IDB (Interdealer broker).
Lors de la présentation vendredi
à Zurich des résultats 2012 (en-
cadré), entretien avec Patrick
Combes, président directeur gé-
néral de Compagnie Financière
Tradition (CFT), l’un des cinq lea-
ders mondiaux, basé à Lausanne.

Alors que le secteur des IDB a la
réputation de se livrer à une sur-
enchère sur les rémunérations,
vous venez d’annoncer que pour
CF Tradition, l’effort sur les coûts
serait surtout centré cette année
sur les coûts non liés aux rému-
nérations. L’exercice paraît diffi-
cile dans un contexte où les
technologies peuvent faire la dif-
férence et la montée en puis-
sance du négoce électronique?
Sur les technologies, nous som-
mes obligés de continuer à inves-
tir. Mais si je considère les coûts
indirects au niveau du groupe, je
suis loin d’obtenir les mêmes ra-
tios d’un site ou d’une société à
l’autre. Nous devons donc nous
attaquer à cela. La priorité a été en
2012 de se concentrer sur les cour-
tiers les moins productifs ainsi que
sur les unités et les opérations qui
perdent de l’argent. Donc en
créant une émulation. 

N’est-ce pas plutôt à la suren-
chère sur les rémunérations qu’il
faudrait s’attaquer. Est-elle tou-
jours aussi vive entre les leaders
du secteur? 
En dépit de la décroissance du
marché, les surenchères sur les ré-
munérations sont loin d’être ter-
minées. Tout le monde devrait se
montrer plus conservateur ou rai-
sonnable à cet égard. Mais les
grands groupes continuent de se
montrer agressifs, certes un peu
moins que par le passé. Ce que
nous essayons de faire pour notre
part, c’est d’être un peu plus sélec-
tif. Nous attendons de voir quel
sera le paysage réglementaire.
Nous préférons nous focaliser sur
une bonne maîtrise des coûts et
sur les technologies.
S’agissant de l’impact des coûts
des rémunérations, le mode opé-
ratoire de base, c’est que celui qui
défend raisonne en termes de full
costing, alors que celui qui atta-
que réfléchit plutôt en termes de
direct costing. Autrement dit ce-
lui qui veut acquérir une équipe
se dit «si j’ai cette équipe, j’ai sa
production moins ses coûts di-
rects» alors que celui qui ne veut
pas perdre son équipe est obligé
de raisonner en termes de full cos-
ting, c’est-à-dire qu’il a aussi les
coûts indirects. Ce qui fait que cer-
tains peuvent se dire que même
si cela rapporte très peu après
coûts directs, c’est quand même
bon à prendre. Même si cela les
amène à se tromper. 

L’an dernier, sur quels marchés
avez-vous gagné et cédé des
parts? 

Une telle  appréciation est diffi-
cile. Mais même dans un marché
difficile, CFT défend bien sa part
de marché .

La plateforme électronique Trad-
X est-elle actuellement rentable? 
Trad-X a certes atteint le seuil de
rentabilité en décembre mais pas
sur l’ensemble de l’année écoulée.
Les coûts initialement élevés de
la plateforme vont baisser en ter-
mes relatifs avec les nouvelles
monnaies que nous pourrons pro-
poser à des coûts marginaux très
faibles. Et par conséquent un
point mort qui va baisser sur no-
tre première plateforme. Sur cette
base là et compte tenu de toutes
les plateformes swaps qui y seront
ajoutées, Trad-X peut être consi-
déré comme rentable. 

Bloomberg est un outil incon-
tournable mais que l’on voit
aussi émerger comme un concur-
rent pour les courtiers interban-
caires. Tout comme la plateforme
de négoce électronique
Tradeweb par exemple.
Comment pondérez-vous la
menace induite par ces deux pla-
teformes pour les IDB? 
Aujourd’hui, s’agissant du modèle
d’affaires, je dirais que Tradeweb
est davantage un problème que
Bloomberg. Parce que Tradeweb

évolue dans un espace avec assez
peu de concurrents, des marges très
élevées et gagne par conséquent
beaucoup d’argent sur la partie dis-
tribution. Ils visent aussi le marché
des IDB. Quant à Bloomberg, le
groupe poursuit pour l’instant une
stratégie de fondations lourdes,
mais une fois que celles-ci auront
été établies, l’édifice peut être rapi-
dement développé dans le transac-
tionnel. Il faut cependant considé-
rer que la liquidité provient aussi
largement des banques.  

Est-ce que les chances de survies
du négoce à la voix ou par télé-
phone dans le nouveau paysage
réglementaire ont changé ces
derniers mois? 
C’est difficile à dire car la défini-
tion exacte d’un SEF se fait tou-
jours attendre. Et c’est ce qui dé-
terminera l’équilibre final. Ce que
l’on semblait attendre ces derniers
mois, c’est que le régulateur était
enclin à une certaine mesure
comme l’a d’ailleurs été le texte
initial de la Loi Dodd-Franck sur
ce thème-là. 

Quel modèle vous paraît s’impo-
ser au plan réglementaire? 
On assiste à une confrontation en-
tre deux modèles autour du
concept du clearing. Soit entre
une architecture verticale, comme
celle du CME et de Deutsche
Börse, et des architectures ouver-
tes qui permettent aux acteurs
d’accéder aux chambres de com-
pensations centralisées CCP alors
que la transaction s’est déroulée
dans un autre environnement.
L’intégration verticale a permis
de créer des groupes extrême-
ment puissants tels que le CME
ou Deutsche Börse parce que ne
peuvent accéder au clearing que
ceux qui viennent traiter sur la

plateforme de négoce. D’où une
rentabilité très importante car il
y a peu de compétition. Et il y a
le modèle de l’architecture ou-
verte. Pour notre part, nous som-
mes neutres dans ce débat. Si l’ob-
jectif recherché est de fournir aux
clients le meilleur service au meil-
leur prix, le modèle vertical du silo
ne favorise pas la compétition.
Une architecture ouverte offre de
meilleures conditions pour l’ob-
tention de prix plus bas. Le mo-
dèle LCH-Clearnet donc peut-
être un modèle plus pertinent à
cet égard si l’objectif est celui-là.

Attendez-vous une issue claire
des réglementations avant d’ac-
quérir éventuellement un
concurrent de moindre taille en
difficultés?
Compte tenu de l’évolution des ré-
glementations et des besoins d’in-
vestissement en spécialistes et en
technologies, un certain nombre
d’acteurs de taille réduite ou
moyenne vont en effet essayer de
se rapprocher des chefs de file du
secteur. L’obtention du statut de
SEF aux Etats-Unis sera onéreuse.
Et tout le monde ne pourra pas
se le permettre. Cela va donc créer
des opportunités d’acquisitions à
des prix très raisonnables. Mais
nous ne voulons pas défaire ce que
nous avons essayé de construire
ces deux ou trois dernières années
en termes de culture de maîtrise
des coûts. Pour que CF Tradition
reste l’une des enseignes clés de ce
métier dans le monde. Nous nous
concentrons donc pour l’instant
sur trois priorités: baisse et maî-
trise des coûts, investir dans les
technologies et les rationaliser et,
enfin, poursuivre notre dévelop-
pement en Asie-Pacifique. 
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La décrue s’avère révélatrice
CF TRADITION. L’opérateur basé à Lausanne s’estime mieux armé pour sortir raffermi de la décroissance des IDB.

Rang étoffé de chef de file en Asie
«Nos résultats 2012 ne font pas apparaître d’amé-
lioration par rapport à 2011. Mais je puis vous as-
surer qu’en termes de culture de maîtrise des coûts,
les choses ont changé chez Compagnie Financière
Tradition (CFT)» a déclaré Patrick Combes, fonda-
teur, CEO et Président du groupe basé à Lausanne
et numéro trois ou quatre mondial de l’intermé-
diation sur produits financiers ou IDB (Interdea-
ler broker). Sur un marché perçu comme particu-
lièrement difficile depuis deux ans pour les
intermédiaires financiers et pour les banques clien-
tes, le CEO s’est flatté des progrès substantiels réa-
lisés l’an dernier au regard de trois objectifs. Premiè-
rement, la base de coûts réduite du groupe,
deuxièmement les progrès réalisés dans les tech-
nologies, à l’heure où les réformes réglementaires
des marchés de gré à gré (OTC) des deux côtés de
l’Atlantique font peser une menace encore impré-
cise sur le négoce par la voix ou par téléphone que
pratiquent largement les courtiers. Enfin le ren-
forcement de la position de CFT en tant que IDB
chef de file en Asie. Une présence qui ne se limite
pas aux centres clés mais s’étend à plusieurs pays,
notamment en Malaisie, en Indonésie, en Thaïlande
et bien sûr en Chine. 
Sur un marché de l’intermédiation bancaire en dé-
croissance, CFT a vu son chiffre d’affaires reculer
l’an dernier de 4,8% à 1017,5 millions de francs,
ou de 8,8% en monnaies locales. Un déclin qui s’est
même accentué au second semestre (-14,3%) par
rapport au premier. Et qui s’est poursuivi sur les

deux premiers mois 2013. Dans le cœur de métier
de CFT, soit l’intermédiation professionnelle ou
IDB, le recul à été de 8,5% à 993,2 millions en 2012.
Les mesures de restructurations ont quant à elles
permis d’abaisser le seuil de coûts du groupe de 85
millions de francs, avec à la clé la suppression de près
de 200 emplois. Ce qui n’a pas empêché CFT de pro-
céder à des investissements à hauteur de quelque 27
millions, dont 20 millions dans les technologies. Les
restructurations ont cependant pesé à hauteur de 9
millions de francs dans les comptes du groupe, sur
14,7 millions de charges non récurrentes. Le béné-
fice opérationnel a ainsi reculé de 15% à 44,9 mil-
lions de francs et le bénéfice net, part du groupe,
de 11% à 19,1 millions. D’où la proposition d’un di-
vidende de 2 francs, réduit de moitié par rapport à
2011. Et le recul de 6,9% à 53,05 francs de l’action
CFT vendedi. Ce qui réduit à un peu plus de 10%
le rebond du titre cette année. 
Par rapport à ses concurrents aux fonds propres gre-
vés de survaleurs d’acquisitions (goodwill), CFT es-
time se trouver en bonne posture pour renforcer son
rang de chef de file en Asie. Mais aussi pour profi-
ter de l’évolution réglementaire et des possibilités
de croissance qui en résulteront aux Etats-Unis se-
lon Patrick Combes, plus confiant à cet égard que
précédemment sur la capacité de CFT de relever ce
défi. Au vu des investissements réalisés dans les pla-
teformes électroniques, dont Trad-X, lancé en 2011
et initialement dédiée aux swaps de taux d’intérêt
en euros, a constitué le premier fer de lance. (PK)

PATRICK COMBES. CF Tradition veut

encore réduire les coûts et investir

dans les technologies.

QUANTESYS. La start-
up développe un logiciel
de trading prenant en
compte la psychologie des
investisseurs. 

YOANN SCHENKER

«La grande majorité des modèles
mathématiques d’investissement
disponibles sur le marché se res-
semblent», explique Nader Erfani,
le créateur et CEO de la start-up
Quantesys basée à Martigny. «Il
a clairement été démontré durant
les différentes crises financières
que ces modèles, basés sur des al-
gorithmes similaires, conduisent
à des résultats identiques, ampli-
fiant les cycles. Au prochain chan-
gement de l’environnement éco-
nomique, le modèle se révèle ainsi
complètement faux, car on l’a fra-
gilisé en le spécialisant à outrance.»
Pour répondre à ce problème, cet
ancien d’UBS et de Credit Suisse
a intégré la composante compor-
tementale aux techniques préexis-
tantes. Nader Erfani a en effet
cherché à prendre en considéra-
tion une notion peu présente,
voire négligée dans les algorith-
mes actuels: la part de la percep-
tion d’anticipation des différents
groupes d’investisseurs. La start-
up, créée en 2009, a ainsi déve-
loppé un outil décisionnel non ca-
libré et non corrélé permettant
d’analyser, en temps réel, les dif-
férents comportements parfois
excessifs et irrationnels présents
sur le marché financier (le modèle
filtre toutes les classes d’actifs
confondues dans le monde en-
tier). A partir de l’évolution du
prix d’un actif, le modèle détecte
quatre états d’âme distincts: L’op-
timisme, le pessimisme, l’eupho-
rie et la panique. «Chaque inves-
tisseur a par conséquent des
intentions différentes. S’agissant
d’un actif précis, il est possible de
dire que les optimistes vont agir
et ainsi influencer le comporte-
ment des autres acteurs. De plus,
les comportements des institu-
tionnels pourront impacter les in-
vestisseurs misant sur le court
terme. Ces transitions entre les dif-
férents états d’âmes deviennent
en réalité des opportunités pour
qui sait en tirer partie.» Le pro-
gramme averti ensuite directe-

ment l’utilisateur en fonction de
son profil. L’investisseur a en ef-
fet la possibilité de définir préala-
blement les groupes d’actifs dé-
sirés et de se focaliser sur certaines
sociétés en particulier. 
Quantesys n’est pas le seul acteur
sur le marché plutôt concurrentiel
des outils d’aide à la décision d’in-
vestissement, or Nader Erfani es-
time proposer une différentiation
importante. «Outre la pertinence
du contenu et de son market ti-
ming résultant de notre impor-
tante base de données, ce qui fait
notre unicité, c’est que notre ap-
proche est la même qu’il s’agisse
par exemple d’une action, d’une
matière première ou d’une paire
de devises. Ce qui permet une al-
location d’actif dynamique et ef-
ficace.» La clientèle est quant à elle
essentiellement constituée de gé-
rants professionnels externes ainsi
que de sociétés ou individus inves-
tissant pour leur propre compte.
«Nos clients les plus actifs sont les
industriels et les sociétés commer-
ciales, exposés malgré eux aux
marchés financiers.» Pour l’heure,
le produit de Quantesys, se vou-
lant avant tout un complément
aux autres outils à disposition, ne
semble toutefois pas encore inté-
resser les grands établissements
bancaires. «Sur ce segment, nous
nous heurtons à une culture d’en-
treprise, appelée à s’adapter à la
mutation en cours de l’industrie
financière.» En outre, la start-up,
qui développe également une ap-
plication mobile (nommée Mar-
ket Moods, elle se positionne plus
grand public à travers les réseaux
sociaux), souhaite à l’avenir pour-
suivre cette diversification par la
création d’un fonds d’investisse-
ment. «Nous n’avons rien de
concret pour l’instant mais nous
établissons des contacts principa-
lement en Suisse et aux Etats-Unis
dans ce sens.»
Financée exclusivement par des
fonds privés, ainsi que par une aide
du Centre de Compétences Finan-
cières (CCF) de l’Etat du Valais,
Quantesys cherche à lever 2,5 mil-
lions de francs supplémentaires
pour le développement des ses fu-
turs projets. «Nous sommes sur le
point de débuter un tour de table
et constatons un intérêt grandis-
sant des investisseurs pour le do-
maine des fintechs.»�

Le potentiel des fintechs

L'Agefi


