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Allocation d’actifs  :  
la fête est finie ?

par Michel Donegani, CEO Prisminvest

Depuis 2000, les portefeuilles diversifiés de type 
LPP ont généré des performances convenables 
grâce à l’effet de la baisse des taux d’intérêt 
sur la valorisation des obligations. Mais pour 
ces allocations d’actifs traditionnelles, la 
fête touche à sa fin. Il est donc plus que temps 
de revoir sa stratégie obligataire.

Le fait que les placements à revenu fixe associés à un risque de crédit 
limité (investment grade) offrent des rendements nets proches de 
zéro a des conséquences multiples pour les investisseurs naturelle-
ment surpondérés dans cette classe d’actifs. Au niveau du rendement, 
il faut oublier les agréables « rentes de situation » qui ont généré une 
performance annuelle de 3,7 % pour les détenteurs d’obligations de la 
Confédération (cf. graphique I). Désormais, en l’absence de ces cash 
flows réguliers provenant des coupons, et sans apport d’argent frais, 
toute nouvelle décision d’investissement devra être financée par la 
vente d’un autre actif. La gestion active à valeur ajoutée exige donc 
désormais de prendre deux bonnes décisions au lieu d’une… 

la structure des taux d’intérêt, la rentabilité 
du portefeuille global dépendra donc prin-
cipalement de la performance des actions ou 
de l’affaiblissement du franc, au cas où des 
actifs en portefeuille sont valorisés en devises 
étrangères. Si l’on aime subir un événement 
prévisible sans agir, alors il faut se dépêcher 
de ne rien faire. Sinon, il convient d’explorer 
des possibilités de continuer à générer des 
rendements dans cette poche essentielle de 
l’allocation que sont les obligations en francs 
suisses.

Quelles solutions ?

L’industrie financière n’est pas avare de 
nouveaux produits, c’est son rôle. Ainsi, de 
nombreuses solutions ont été développées, 
notamment à partir du marché des options. La 

Performance annualisée en CHF du 1.1.2000 au 31.7.2014

LPP 25 3,20 %

LPP 40 2,90 %

LPP 60 2,30 %

 
Obligations Confédération 3,70 %

Obligations internationales (Citi WGBI) 1,40 %

Actions suisses (SMI) 3,30 %

Actions monde (MSCI World) -0,20 %

Actions USA (S&P500) -0,10 %

Au niveau du risque, on peut raisonnablement penser que la volatilité 
actuelle est artificiellement basse en raison des interventions massives 
des banques centrales qui freinent les baisses de certains marchés, mais 
pour combien de temps encore ? Les valorisations des portefeuilles obli-
gataires pourront donc subir de fortes variations jusqu’à leur maturité, 
et ce d’autant plus que les échéances sont lointaines. Compte tenu de 
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majorité de ces produits transforme toutefois 
l’investisseur en « assureur » puisque le rende-
ment offert est directement lié à l’encaissement 
d’une prime qui rémunère un transfert de 
risque. Il y a donc lieu de bien comprendre les 
risques spécifiques de ces produits et surtout 
de déterminer dans quel scénario ils se com-
porteront de manière identique au reste du 
portefeuille. Cela a été le cas plusieurs fois par 
le passé, notamment en 2008, où l’augmenta-
tion de rendement espérée lors de l’investis-
sement s’est soldée par une importante perte 
en capital à l’échéance. 

Quelle que soit la classe d’actif, il est nécessaire 
d’accroître le risque pour augmenter le ren-
dement. En matière obligataire, il existe trois 
possibilités : rallonger l’échéance, augmenter le 
risque de crédit ou celui d’illiquidité. La forme 
actuelle de la courbe des taux indique qu’il n’y 
a que très peu de rendement supplémentaire à 
attendre d’un allongement des échéances (cf. 
graphique II) : le beau temps est clairement 
derrière nous !
 

Un compromis raisonnable

Il faut donc explorer l’idée d’une augmentation 
de la prise de risque de crédit, ce qui signifie 
dans la majorité des cas prêter à des entreprises. 
Malheureusement, le marché des obligations 
« corporate » en francs suisses est pratiquement 
inexistant. À ce jour, et pour caricaturer un 
peu la situation, seules les obligations en francs 
émises par des sociétés russes offrent des ren-
dements nets intéressants ! L’idée de se tourner 
vers des marchés étrangers est donc naturelle 
afin d’obtenir une certaine profondeur ainsi 
qu’une diversification sectorielle indispensable 
lorsqu’on investit dans des obligations à haut 
rendement. Mais dans ce cas, le risque de change 
devient la variable prépondérante si bien que le 
rendement supplémentaire offert par le risque 
de crédit peut être totalement effacé par une 
perte de change, ce qui est fréquent. 

Il est cependant possible d’obtenir un compro-
mis raisonnable en optant pour une devise dont 
le coût de couverture du risque de change est 
faible, ce qui est actuellement le cas du dollar 
américain, et en se limitant à des obligations 
dont la maturité est courte. De cette manière, 

on peut construire un portefeuille dont le rendement net attendu peut 
être raisonnablement compris entre 3 % et 4 % en francs suisses, pour 
autant que l’on accepte de descendre jusqu’à un niveau de risque de crédit 
de l’ordre de B+. Un tel portefeuille est peu sensible à une remontée des 
taux ainsi qu’à une augmentation des spreads de crédit. Un des défis 
majeurs pour le succès de cet investissement résidera dans la capacité 

des gestionnaires à éviter les faillites. La gestion indicielle passive est 
donc à éviter. On peut également citer l’importance de la négociation 
de l’ensemble des frais, y compris dans les forward de couverture du 
risque de change statique. 

S ans   apport  d ’argent   fr ais ,  toute  
nouvelle décision  d ’in vestisse   ment   de vr a 

ê tre  fin a ncée par  l a  vente   d ’un  autre   
actif .  L a  gesti  on  acti ve  à  valeur  a jout ée 

e xige  d onc dé s ormais  de  pren dre deu  x 
b onnes   décisions   au  lieu   d ’une 
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31. JUILLET 2014 1ER JANVIER 2000 

COMPARAISON DES RENDEMENTS DES OBLIGATIONS DE LA CONFÉDARATION 
LE 1ER JANVIER 2000 ET LE 31 JUILLET 2014

Dans une période où la majorité des marchés de taux d’intérêt des pays 
développés sont quasi nuls et surtout proches d’un point d’inflexion, la 
recherche de produits de plus en plus ésotériques afin de générer une 
impression de rendement n’est sans doute pas une stratégie rationnelle. 
Revenir aux bases de la raison d’être du financement de l’activité 
économique par le crédit est non seulement rafraîchissant pour toute 
une génération friande de formules complexes et de produits dérivés, 
mais pourrait également apporter concrètement sa pierre au soutien 
de l’économie réelle. \

Légende : En janvier 2000, une obligation de la Confédération à échéance d’une année offrait 
un rendement d’environ 2,2 %. Pour une échéance à 10 ans, ce rendement passait à 3,5 %. 
L’écart de rendement entre ces deux échéances était donc de 1,3 %. Ce différentiel est inférieur 
à 0,5 % aujourd’hui. 
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