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Stratégies de placements, répartition des actifs et 
modèles de financement novateurs pour les fondations

1. Comment les fondations peuvent contourner 
    les taux d’in térêts négatifs  par Luzius Neubert

V. Stratégies de placements, répartition des actifs et modèles de financement novateurs pour les fondations

Depuis 2014, les taux d’intérêts  sur les dépôts 
bancaires et les obligations en francs suisses (CHF) 
ont parfois reculé pour atteindre des niveaux né-
gatifs. L’article qui suit montre les options que les 
fondations d’utilité publique ont à leur disposition, 
d’un point de vue économique, dans cet environ-
nement.
	 Le 15 janvier 2015, la Banque nationale suisse 
(BNS) a aboli le taux planché de l’euro de CHF 1,20. En 
conséquence, les investissements et les actions en de-
vises non couvertes (et même les actions suisses) ont 
nettement perdu de leur valeur. Les pertes à court terme 
ont pu être partiellement récupérées au cours des se-
maines et des mois qui ont suivi mais les perspectives 
de rendement à long terme sont encore plus sombres 
qu’auparavant en raison de la faiblesse des taux d’in-
térêts.
	 Cela est lié au fait que la BNS maintient volon-
tairement les taux le plus bas possible (cible pour les 
taux à court terme: -0,75%). Pendant ce temps, de 
nombreuses banques facturent des taux d’intérêts néga-
tifs sur les dépôts bancaires et le rendement à échéance 
des obligations en CHF qui sont partiellement négatifs.
	 Il existe plusieurs options comme alternatives 
possibles aux dépôts bancaires et aux obligations en CHF 
avec un rendement négatif:

•	 Les obligations CHF avec des échéances plus 
longues offrent de meilleurs rendements que les 
échéances à court terme. Mais en même temps, le 
danger d’une perte de valeur augmente si les taux 
d’intérêts augmentent. Les obligations à long terme 
valent la peine, surtout pour les fondations qui ont 
des engagements à long terme. 

•	 Les obligations en devises étrangères promet-
tent un rendement supérieur à celles en CHF. Mais ce 
rendement plus élevé s’accompagne souvent d’une 
baisse du taux de change. Résultat: match nul. La 
couverture du risque de devise neutralise directe-

ment l’avantage des taux d’intérêt. Cependant, il 
peut exister un petit avantage de rendement en rai-
son du plus large éventail de débiteurs. 

•	 Les actions avec des rendements en dividendes 
élevés semblent particulièrement attrayantes dans 
ce contexte de faible taux d’intérêts. Cependant, 
l’évolution du cours en raison de dividendes élevés 
est souvent moins prometteuse. A la place des obli-
gations, elles ne sont appropriées que si une fonda-
tion peut se permettre de prendre des risques sup-
plémentaires.  

•	 Les placements immobiliers offrent souvent des 
rendements plus attrayants que les obligations mais ils 
entraînent également davantage de risques. Pour les 
nouveaux investissements, le potentiel de rendement 
est limité du fait que les prix sont élevés. Certains bi-
ens immobiliers présentent aussi un gros risque.

•	 L’or peut, en cas d’inflation inattendue, servir de re-
fuge, mais il n’assure pas de rendement à long ter-
me et entraîne des frais d’assurance et de stockage 

•	 L’argent liquide mis en sécurité ne garantit au-
cun rendement. A quoi il faut ajouter parmi d’autres 
frais, les coûts de mise en sécurité et de transport 
(estimation: 0,5%). En plus des risques opérati-
onnels qu’il faut prendre au sérieux.  

•	 Pour d’autres investissements alternatifs (hedge 
funds, matières premières, infrastructures), 
ainsi que pour les prêts, il faut veiller particulière-
ment aux risques cachés, aux frais et au manque 
éventuel de liquidités.

Un examen minutieux indique qu’il est irréaliste de s’at-
tendre à des rendements substantiels sans courir de ris-
ques supplémentaires. Avec le niveau des taux d’intérêts 
le potentiel de rendement de la plupart des catégories 
d’investissements a chuté. Dans ce contexte, il reste les 
trois possibilités suivantes aux fondations (donatrices):

•	 Réduire les dépenses: L’accomplissement du but 
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2. Eléments essentiels pour remplir le but de la fondation: 
    investir dans des actions et contrôler les coûts
      par Serge Lutgen 

V. Stratégies de placements, répartition des actifs et modèles de financement novateurs pour les fondations

Bon nombre de Conseils de fondations se demandent si 
une fondation doit investir dans des actions. A ce pro-
pos, les avis divergent largement. Le fait est que beau-
coup de fondations sont très frileuses et ne détiennent 
que peu, voire pas du tout d’actions. Il convient donc de 
se pencher sur les aspects suivants:

Taux d’intérêts au plancher

Le niveau des intérêts en Suisse se trouve à un plancher 
historiquement bas. C’est d’ailleurs la raison pour laquel-
le les intérêts, comme instrument d’investissement, sont 
actuellement très peu attrayants. En règle générale, les 
comptes ne rapportent plus d’intérêts. Quoi qu’il en soit, 
les comptes qui ont des soldes de trésorerie plus import-
ants sont même gratifiés de taux négatifs du fait du taux 
d’intérêt négatif de 0,75% imposé par la Banque nationale 
suisse. Quant aux obligations des bons débiteurs, elles ne 
constituent pas non plus d’alternative valable: une obli-
gation de la Confédération suisse sur une période de dix 
ans offre un rendement d’environ 0% et il s’avère même 
négatif lorsque le délai d’échéance est plus court. Pour ob-
tenir un rendement positif, il faut acheter des obligations 
qui courent sur une période beaucoup plus longue – avec 
le risque d’une moins-value en cas d’augmentation du taux 

d’intérêt général. Ou alors il faut acquérir des obligations 
de moins bons débiteurs ou encore des obligations en devi-
ses étrangères. Mais les deux options présentent toutefois 
une nette augmentation du risque d’investissement.

A long terme, les actions sont plus rentables

Dans le secteur des actions, on trouve bon nombre de 
titres qui génèrent des dividendes réguliers de 3% ou 
plus, alors qu’actuellement, le rendement du patrimoine 
des fondations avec des obligations n’est ni attrayant ni 
constant. Il ne faut pas non plus oublier que les actions 
oscillent davantage, certes, que les obligations, mais que 
ce risque, à long terme, est récompensé par un rende-
ment supérieur. C’est ainsi, par exemple, que le marché 
suisse des actions, mesuré selon le Swiss Performance 
Index (SPI), a généré une moyenne de près de 8% par 
année depuis le début de 1996 jusqu’à la fin de 2014 
alors que le Swiss Bond Index (SBI) indiquait un taux de 
4% par année au cours de la même période.   

La stratégie de lancement est déterminante 

Lorsqu’on se pose la question de la part qu’il convient 
d’investir en actions - en d’autres termes de la stratégie 

se péjore et pour des frais d’administration iden-
tiques, leur part aux dépenses globales augmente.

•	 Renoncer au pouvoir d’achat ou à la rétention 
de la valeur nominale: La fondation peut poursuiv-
re ses activités comme toujours, mais elle renonce 
à être pérenne. Une consommation du capital n’est 
possible que si l’acte de fondation ou les autorités de 
surveillance de la fondation l’autorisent.

•	 Augmenter le risque d’investissement: Cela 
permet à la fondation d’augmenter son potentiel 
de rendement et à maintenir intact son niveau de 
dépenses. En cas de crise de fortes pertes des in-
vestissements peuvent survenir. Ce n’est que si le 
Conseil de fondation est disposé à assumer ce risque 
qu’il arrivera à maintenir le cap en période de crise 

et à réussir à long terme. 
D’un point de vue économique, ce qui est à déconseiller, 
c’est avoir «peur» des rendements négatifs, négliger les 
risques de placement et modifier abruptement la straté-
gie. Chaque fondation étant dépendante de sa revendi-
cation d’éternité, de sa capacité à maîtriser les risques et 
de son but, il lui revient de trouver sa propre voie pour 
faire face aux taux d’intérêts négatifs.
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