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Reporting client – ce que nous voulons, et pouvons
> Présentation L’investisseur a l’embarras du choix. La présentation de la situation constitue un critère de décision essentiel, car elle contribue
à une plus grande transparence. Dans le cas d’un fonds en obligations convertibles, l’utilité d’un tel exercice est démontrée

Dr Patrick Gügi*

Selon les données officielles,
en Suisse, quelque 7100 fonds de
placement autorisés à la com-
mercialisation cherchent à s’atti-
rer les faveurs des investisseurs.
Se procurer une vue d’ensemble
d’un nombre aussi élevé de fonds
exige beaucoup de temps et un
grand savoir-faire. Consciente de
cette difficulté, Fisch Asset Ma-
nagement publie régulièrement
pour quatre de ses fonds publics
un reporting qui allie compé-
tence et informations détaillées.

Avec son reporting mensuel,
le spécialiste des obligations
convertibles va beaucoup plus
loin que ce qui est prévu par le
législateur. Celui-ci exigeait
jusqu’à tout récemment la publi-
cation d’un prospectus détaillé
et simplifié ainsi qu’un rapport
annuel ou semestriel. Depuis
juillet 2012, toutefois, le docu-
ment KIID (Key Investor Informa-
tion Document) supprime le
prospectus simplifié et veut
améliorer la protection de l’in-
vestisseur. Ses directives doivent
déboucher sur une structure
uniformisée du reporting de
fonds et permettre à l’investis-

seur d’évaluer plus facilement les
risques qu’il encourt. Le noyau
dur du KIID est constitué par un
paramètre de risque qui doit être
réexaminé chaque mois et four-
nir le niveau de risque du fonds
sur une échelle allant de 1 à 7.

Indépendamment des nouvel-
les réglementations européen-
nes, Fisch Asset Management
publie un reporting mensuel de
30 pages qui dépasse de loin
toutes les normes en vigueur
dans ce secteur. Grâce à ce rap-
port, le spécialiste en obligations
convertibles peut démontrer
concrètement quels ont été – et
seront – les paramètres responsa-
bles de la performance du fonds.

Ces deux dernières années, le
nombre des fonds en obligations
convertibles autorisés à la com-
mercialisation en Suisse a pres-
que doublé, passant de 250 à
480. Cette forte croissance indi-
que que les clients et fournis-
seurs ont reconnu la plus-value
de ces titres qui existent depuis
plus de 150 ans. Mais il est diffi-
cile de choisir quand il y a plé-
thore. La plupart des fournis-
seurs font leur publicité en
invoquant leur performance

historique. Toutefois, pour l’in-
vestisseur, ce ne sont pas les
rendements historiques qui sont
décisifs, mais la probabilité que
ces fonds réalisent une bonne
performance à l’avenir. Il s’agit
donc de déterminer si les rende-
ments historiques ont été le fruit
de la chance ou de la compé-
tence. C’est pourquoi un investis-
seur doit connaître les facteurs
concrets qui ont influencé la
performance de son produit.

Plus les facteurs de perfor-
mance sont nombreux, plus la
transparence et le reporting sont
importants. Par exemple, il est
intéressant de noter que les
classes institutionnelles des
fonds affichent une surperfor-
mance ajustée au risque de
quelque 1,5%. L’investisseur
institutionnel veut pouvoir
évaluer si le gestionnaire sera à
même, à l’avenir, de générer une
plus-value. C’est pourquoi il
accorde une grande valeur à
l’attribution de performance.
Contrairement à la contribution
de performance, qui montre
l’apport des cinq meilleures
positions en portefeuille à la
performance totale, l’attribution
quantifie les facteurs de perfor-
mance pertinents relativement à
l’indice de référence. L’attribu-
tion montre également quelles
sont les positions qui ont favo-
risé une sous ou une surperfor-
mance relativement à l’indice de
référence (voir le tableau ci-con-
tre).

De nombreux chiffres, utilisés
actuellement dans le reporting
sur la performance des fonds de
placement, sont des chiffres clés
historiques, tels que l’écart de
suivi ou le ratio de Sharpe. On ne
trouve guère de chiffres clés
actuels ou même orientés vers
l’avenir, car leur calcul est très
complexe et il faut disposer de
modèles développés tout exprès
pour les analyser.

Le besoin d’explications est
évidemment plus élevé lorsqu’il
s’agit de fonds en obligations
convertibles que lorsqu’on a
affaire à des fonds traditionnels
en actions ou en obligations.
Toutefois, un reporting détaillé
se justifie dans tous les cas. Le
fait qu’un fournisseur de fonds
connaisse en détail les facteurs
de performance de son produit
et ait en tout temps ses risques
sous contrôle augmente la pro-
babilité d’un rendement consis-
tant. Le degré de détail donne à
l’investisseur l’assurance que le
gestionnaire de fonds comprend
son métier et que sa perfor-
mance n’est en aucun cas le fruit
du hasard.

*CEO von Fisch Asset
Management, Zurich

Depuis juillet 2012,
toutefois, le document
KIID supprime
le prospectus simplifié

Où sont les risques obligataires?
> Taux La gestion indicielle conduit à une forte exposition sur
les obligations de très gros débiteurs. Quelle diversification choisir?

Pascal Frei*
La crise de la dette européenne

et l’état de santé précaire de
l’économie américaine ont en-
traîné de nombreuses interroga-
tions sur les risques liés à la ges-
tion benchmarkée des
portefeuilles obligataires. En
effet, en raison de performances
souvent décevantes de la gestion
active, de nombreux investisseurs
institutionnels favorisent une
gestion indicielle dans cette
classe d’actifs avec pour princi-
pale conséquence de fortement
s’exposer aux plus gros débiteurs
de la planète. Comme les indices
traditionnels sont construits
selon le poids relatif de la capita-
lisation boursière, la zone euro,
les Etats-Unis ou le Japon sont des
poids lourds dans de nombreux
portefeuilles d’institutions de
prévoyance. Il est donc judicieux
de questionner la pratique ac-
tuelle et d’envisager des appro-
ches alternatives permettant de
réduire, si nécessaire, ce risque.

Une des réponses apportées
par le marché de la gestion insti-
tutionnelle est la création d’indi-
ces, dits «intelligents» ou «fonda-
mentaux», construits selon des
critères autres que celui de la
capitalisation boursière. Certains
prennent en considération la
capacité financière des pays
émetteurs, d’autres des variables
telles que le PIB comme critère de
pondération. Tous poursuivent
un même objectif de réduction
de l’exposition aux principaux
émetteurs, source d’inquiétude
pour de nombreux investisseurs.
Toutefois, ces nouveaux indices
ont la faiblesse majeure d’être

construits sur la base de critères
de pondération arbitraires dont
la sélection est influencée par la
situation économique et les
craintes actuelles.

Le choix de l’indice et indirecte-
ment de l’exposition future du
portefeuille devient une décision
active et subjective de gestion
dépendant des convictions de
l’investisseur alors qu’il devrait se
baser sur des critères objectifs.
Ainsi, un indice construit selon le
critère de pondération du PIB
accroîtra la proportion de la dette
américaine et diminuera celle du
Japon. En revanche, un indice basé
sur la force fiscale renforcera le
poids des pays de la zone euro et
réduira l’exposition à la dette US.

Malgré les faiblesses des solu-
tions proposées en matière d’in-
vestissement dans les obligations
en monnaies étrangères, la ques-
tion de la diversification des
risques obligataires reste entière.
En effet, les institutions de pré-
voyance helvétiques détiennent,
en moyenne, 40% d’obligations
dans leur portefeuille à raison de
trois quarts en CHF et d’un quart
en monnaies étrangères. L’exposi-
tion aux pays fortement endettés
n’est donc qu’un risque très relatif
pour les investisseurs institution-
nels. Par contre, leur forte exposi-
tion aux obligations en CHF
représente un risque nettement
plus important. Le marché suisse
est composé de près de 35%
d’émetteurs du secteur financier,
secteur actuellement très chahuté
en raison de la crise de la dette
des Etats mais aussi des nouvelles

exigences réglementaires et de
l’environnement économique
peu favorable. Le risque obliga-
taire n’est pas donc pas inexistant
mais il se situe avant tout dans les
portefeuilles obligataires en CHF.
En effet, les émetteurs financiers
en CHF représentent environ 10%
du portefeuille total d’une insti-
tution de prévoyance helvétique
typique alors que la dette améri-
caine représente moins de 3%.

Il est donc essentiel que les
investisseurs institutionnels
s’assurent de la qualité de leur
portefeuille d’obligations en CHF
et en accroissent, si nécessaire, la
diversification. Toute diminution
du risque s’accompagnera d’une
baisse des rendements attendus.
En raison du très bas niveau des
taux d’intérêt et de la forte pro-
portion d’obligations en CHF
dans les portefeuilles des institu-
tions de prévoyance, cette baisse
de rendement aura évidemment
un impact négatif sur la perfor-
mance globale des portefeuilles.
Alternativement et paradoxale-
ment, une des solutions envisa-
geables serait d’augmenter l’ex-
position des portefeuilles à la
dette libellée en monnaies étran-
gères en prenant soin, toutefois,
d’éviter les risques de change. En
effet, le marché obligataire en
CHF ne représente qu’une infime
proportion du marché de la dette
internationale, notamment en
raison de la bonne santé finan-
cière de la Suisse.

La recherche de diversification
repose donc plutôt sur une modi-
fication des stratégies de place-
ment et une internationalisation
des placements obligataires que
sur le changement des indices de
référence, reflets d’une situation
désagréable mais réelle.

* CFA, associé PPCmetrics

Le choix de l’indice
et indirectement de
l’exposition future du
portefeuille devient
une décision active
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Contribution des différents facteurs de performance 

SOURCE: RAPPORT DE JUILLET DU FISCH CB ICEF FUND

En % Mouvement  Absolus  Relatifs

Marché des actions 7,73 2,47 –0,48

Taux d’intérêt –0,20 0,49 0,11

Spread de crédit –0,73 1,75 0,60

Macro (top down)   0,24

Volatilité 4,10 1,70 0,34

Coupon  0,96 –0,09

Valeur temps  –0,44 1,00

Restant  0,02 0,81

Sélection de titres (bottom up)   2,06

Total  6,95 2,30

Depuis début 2012,  le gestionnaire a réalisé une surperformance de 2,30%. 
La contribution des différents facteurs de performance peut être extraite du 
tableau. Ainsi, la sélection de titres a-t-elle contribué pour plus de 2% à la 
surperformance.
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Frais administratifs selon la taille de l’institution de prévoyance
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Banque Privée Edmond de Rothschild S.A. - 18, rue de Hesse - 1204 Genève

Prévoyance Professionnelle,
une approche de la gestion du risque

innovante et dynamique

edmond de rothschild semi-institutional asset management (edr siam)
est un pôle d’expertise de gestion équilibrée de type oPP2
pour les acteurs en suisse de la prévoyance professionnelle

et les investisseurs privés à caractère institutionnel.

Contact EdR siam: 058 818 83 11 - infosiam bper.ch

Logo du Groupe Edmond de Rothschild dessiné par l’artiste Philippe Druillet à partir du blason familial.


