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A la recherche des primes de risque
> Gestion La stratégie de placement devra être idéalement définie de manière à conserver une forte transparence de l’exposition
du portefeuille et faciliter ainsi la cartographie et la gestion des risques. Mieux vaut se concentrer sur un nombre limité de primes

Laurent Keller*
et Pascal Frei**

L’élaboration d’une stratégie de
placement est très similaire à la
gestion du budget d’un ménage.
L’investisseur tout comme la
bonne mère de famille veillera à
dépenser un budget limité de la
plus efficiente des manières. En
effet, l’objectif de tout investisseur
est d’exposer son portefeuille à
différents types de risques don-
nant lieu à des «primes» rémuné-
ratrices afin de générer une per-
formance supérieure à un
placement sans risque à moyen ou
long terme.

La notion de placement sans
risque a été vivement critiquée ces
dernières années. La crise de la

dette a mis en lumière les possi-
bles défaillances de certains Etats
à honorer leurs engagements.
Toutefois, quelques placements se
rapprochent toujours d’un place-
ment sans risque. C’est le cas, par
exemple, des obligations de la
Confédération. Malheureuse-
ment, en raison de la forte baisse
des taux depuis vingt ans, le ren-
dement de ces placements ne
suffit généralement plus aux
investisseurs institutionnels telles
les caisses de pension. La création
d’un portefeuille permettant de
dégager un rendement satisfai-
sant nécessite donc de prendre
des risques. Il convient alors
d’identifier les placements ou
classes d’actifs exposant le porte-
feuille à des risques rémunéra-
teurs. De nombreuses études
empiriques et académiques s’atta-
chent à identifier les actifs risqués
donnant effectivement lieu à une
prime. Leur nombre est malheu-
reusement relativement faible, le
niveau de la prime variable, et nul
ne sait si à l’avenir les primes
seront positives ou négatives.

Il convient de distinguer deux
catégories de risques: le spécifique
et le systématique, aussi commu-
nément appelé risque de marché.
L’investisseur n’est récompensé à
plus ou moins long terme que
pour la prise de risques systémati-
ques, soit les risques non diversi-
fiables affectant tous les acteurs
du marché. Les risques spécifiques
ne sont, quant à eux, pas rémuné-
rés. Un investissement dans les
actions d’une seule entreprise
entraînera des risques propres à
celle-ci (par exemple la qualité de
sa gestion). Ce type de risque peut
aisément être éliminé en incluant
des titres d’autres entreprises. Les
investisseurs ne peuvent donc pas
attendre une prime pour la prise
de ce type de risque. Il est généra-
lement reconnu qu’une prime
existe pour les risques liés aux
placements obligataires soumis à
un risque de taux d’intérêt et/ou
de crédit, mais aussi pour les
placements immobiliers ou en
actions. En revanche, certains
risques, tels que le risque de
change, ne donnent pas lieu à une

prime. En effet, si la prise d’un
risque de change résultait en une
prime, cela impliquerait qu’un
autre investisseur accepterait de la
payer.

La décomposition du rende-
ment d’un portefeuille en facteurs
de risque n’est toutefois pas aussi
aisée qu’anticipée. En effet,
d’autres risques moins connus

peuvent donner lieu à une prime.
Parmi ces facteurs se trouvent les
risques d’illiquidité, d’assurance
ou ceux liés au prix des matières
premières. Bien que d’autres
primes existent, il n’est cependant
pas nécessaire de toutes les exploi-
ter. Certaines ne peuvent être
capturées facilement et à moin-
dres coûts et n’accroissent pas

fondamentalement l’efficience
des portefeuilles.

Il faut souligner que les inves-
tisseurs influencent la prime de
risque, en particulier pour les
classes d’actifs ayant un faible
volume. En effet, si un grand
nombre d’investisseurs désirent
tirer profit d’un certain facteur de
risque, l’augmentation de la de-
mande réduira la prime de risque
associée. La prime de taux d’inté-
rêt illustre ce mécanisme. Histori-
quement, le rendement des obli-
gations de longues maturités est
plus élevé que celui des obliga-
tions de courtes maturités. Toute-
fois, en cas d’afflux d’investisseurs
vers les obligations à long terme,
la prime de taux d’intérêt serait
réduite pour une offre inchangée.

Lors de la définition d’une
stratégie de placement, il convient
de se demander à quels facteurs
de risque le portefeuille est ex-
posé. La pertinence de l’ajout ou
non de classes d’actifs devra être
étudiée sous l’angle de l’exposi-
tion aux primes de risque. Cette
approche permettra d’éviter

l’accumulation de risques similai-
res dont la concentration sous
différentes formes a pour consé-
quence de diminuer la diversifica-
tion du portefeuille.

En résumé, chaque investisseur
doit veiller à allouer son budget
de risque de manière efficiente.
Il est essentiel de déterminer en
amont le budget de risque en
fonction de sa tolérance au risque.
La stratégie de placement devra
être idéalement définie de ma-
nière à conserver une forte trans-
parence de l’exposition du porte-
feuille et faciliter ainsi la
cartographie et la gestion des
risques. Un compromis entre
complexité et transparence sera
probablement nécessaire. Il est
souvent plus avantageux de se
concentrer sur un nombre limité
de primes plutôt que sur une large
palette afin que le coût de la mise
en œuvre ne soit pas supérieur au
revenu marginal dégagé.
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L’élaboration d’une
stratégie de placement
est très similaire
à la gestion du budget
d’un ménage

Pensons autrement!
> Obligations Une sélection des pays active
et dynamique crée des opportunités

Arif Husain*
Les solutions à revenu fixe se

sont excessivement centrées sur les
marchés du crédit. Après la crise,
les investisseurs se sont précipités
sur le crédit en partant du principe
que le revenu et le risque augmen-
tent proportionnellement. Les
obligations de sociétés investment
grade (notation élevée) peu ris-
quées étant devenues trop chères,
la quête de rendement des investis-
seurs s’est déplacée à des niveaux
inférieurs de la structure du capital.
Cette approche fonctionne bien
depuis 2009. Cependant, le crédit
est plus corrélé aux actions que les
obligations souveraines globales.
Pendant les périodes de tension sur
le marché, la capacité du crédit à
diversifier et protéger le capital est
compromise.

Les investisseurs doivent envisa-
ger d’autres sources de revenus
lorsqu’ils cherchent à gérer le
risque de baisse. L’utilisation de la
prime à terme peut contribuer à
atteindre ces objectifs. Avec des
rendements à un niveau histori-
quement bas, une hausse de ces
derniers est plus probable qu’une
baisse. Accroître la durée et exploi-
ter les courbes de rendement
abruptes sont des moyens d’assurer
un revenu durable, une diversifica-
tion et une protection à la baisse.

Allonger la durée semblerait
aller à l’encontre de l’environne-
ment actuel dominé par les
manœuvres de la Fed. Selon les
conventions du marché, une
hausse des rendements devrait
inciter les investisseurs à revenu
fixe à réduire la durée et à vendre
plus tôt pour éviter les pertes de
capital. Inévitablement, les évolu-
tions monétaires et économiques
aux Etats-Unis affecteront certains
marchés des obligations souverai-
nes, mais les possibilités de diffé-
renciation existent, et il semble de
plus en plus clair que les marchés
se dissocient de la Fed. Alors que les
marchés opèrent au sein d’une
économie globale interdépen-
dante et peuvent souvent être mis
en rapport, les marchés des obliga-

tions souveraines individuelles
sont eux régis par leurs propres
taux d’intérêt et cycles économi-
ques. Même dans les économies
principales qui ont coordonné
l’assouplissement d’urgence de la
politique monétaire en 2008, on
constate actuellement une plus
grande dispersion entre les cycles
macroéconomiques et les réponses
fiscales et monétaires. En pratique,
cela signifie un découplage accru
de la Fed.

La distinction entre marchés
développés et marchés émergents
est de moins en moins nette lors-
qu’il s’agit de sélectionner des
opportunités de primes à terme sur
le marché souverain global. Les
investisseurs devraient plutôt se
concentrer sur la qualité du revenu,
en évaluant précisément la capa-
cité et la disposition à payer des
pays. Les indicateurs économiques
et sociaux jouent en faveur des
marchés des obligations de cer-
tains petits pays, bon nombre
d’entre eux ayant reçu la note «A»
ou plus, avec des primes de rende-
ment attractives.

Plutôt que d’abandonner les
obligations d’Etat et d’éliminer les
risques liés à la durée, les investis-
seurs devraient embrasser le po-
tentiel de revenu des marchés
souverains et les avantages de la
diversification. Les portefeuilles à
revenu fixe, dont la structure est
basée sur le risque lié à la durée
plutôt que sur le risque de crédit,
devraient fournir une meilleure
protection à la baisse en période de
tension sur les marchés. Les inves-
tisseurs peuvent engager les leviers
alpha en faveur d’actifs à revenu
fixe offrant un rendement élevé,
comme les devises et le crédit,
selon les opportunités. Identifier le
point d’équilibre du bêta du mar-
ché entre la durée et le crédit de-
vrait aider les investisseurs à trou-
ver la bonne solution en matière de
revenu.

*Head of International
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La distinction entre
marchés développés
et marchés émergents
est de moins
en moins nette
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