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Actifs illiquides

Introduction et définition

» Les actifs illiquides sont des actifs dont le volume
d’eéchange est faible et qu'on ne peut pas vendre
rapidement sans une grande réduction de prix.

« Cette illiquidité conduit a sous-évaluer le risque
(calculé selon la volatilité historique).
 Pourquoi un tel intérét pour ces placements?

— Raisons financieres : bas niveau des taux, marché
Immobilier suisse,

— Raisons techniques : besoin de rendement (trop)
éleve, gestion du degré de couverture.
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SEVAC

Actifs illiquides

Actifs liquides vs. illiquides

Obligations
Futures
Private Equity

Actifs

Infrastructures
Actifs avec une
faible liquidité Hedge Funds
Loans
Hypotheques
Private Debt
&
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Principaux placements illiquides
Senior Secured Loans

Emprunt garanti par
des actifs de I'émetteur

Senior
Secured
Loans

N

Faible corrélation avec
les autres classes
d’actifs et faible
volatilité

e

Faible duration et forte
exposition au risque de
crédit de I'émetteur.
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SEVAC

Principaux placements illiquides
Infrastructures

Tres long horizon de
placement (plus long que
le PE), courbe en J

Infrastructures Rendement attendu

difficile a estimer, dépend
fortement du type
d’infrastructure

Risque de perte en _ )

capital plus faible (h6pitaux, aéroports,

que pour le PE autoroutes, centrales
électriques, etc.)

Investissement ayant des
caractéristiques se situant
entre 'immobilier et le PE
(«brownfield = immobilier»,
«greenfield = PE»)
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SEVAC

Actifs illiquides

Les marchés peuvent s’assécher

* Les marchés liquides peuvent tres vite devenir
lliquides a la suite d’'un choc:

— Exemple : crise financiere de 2008 ou différentes
classes d'actifs (commercial paper, MBS) sont d'un
seul coup devenues tres illiquides.

— Ces crises de liquidité surviennent surtout pendant
les périodes de «stress» i.e. crises financiéres (crise
de la dette en Amérique latine en 1980 ou crise russe
de 1998).

— Concretement les crises de liquidité se produisent
lorsque les marchés chutent, entrainant une fuite des
Investisseurs vers les marches liquides (« flight-to-
liquidity effect ») et vers les valeurs refuges (« flight-
to-quality effect »), souvent des obligations d’Etats.
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Prime d’illiquidité

 Lilliquidité d’'un actif constitue un risque pour lequel
I'investisseur souhaite étre compense. |l existe donc une
«prime d’illiquidité» (un surplus de rendement) pour
compenser le faible volume d’échange.

 De plus, les placements |
lliquides possedent, selon
certains, un plus grand
potentiel d’alpha que les
Investissements liquides.
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Risques liés aux actifs illiquides (1)

* Plus la part d'actifs illiquides est elevée dans un
portefeuille, plus la flexibilité stratégique est réduite
(liguidation impossible). Ainsi, le controle dynamique du
risque devient plus difficile.

« Les actifs illiquides ne peuvent généralement pas étre
utilisés de maniere tactique.

« «illiquidity bias»: Les rendements des actifs illiquides
sont difficilement estimables.
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Risques lieés aux actifs illiquides (2)

Pas d’indice de marché ou
pas « investissables »
(p. ex. indice CAFP / KGAST)

Distinction difficile entre Surveillance plus

rendement du marche et Autres risques difficile en raison du
performance du gérant manque de données.

Plus le volume investi dans des
placements illiquides est grand,
plus la prime d'illiquidité
diminue.
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Stratégies comportant des actifs illiquides

* En raison de l'incertitude liee au besoin de liquidité d’'une
IP, il est nécessaire d’analyser les implications d’'une
détention d’actifs illiquides.

* Sj des actifs doivent étre vendus et en cas de détention
d’'investissements illiquides, il existe deux possibilités:

1.Liquidation des actifs liquides = brusque
changement de la stratégie (surponderation des
actifs illiquides),

2.Liquidation des actifs conformément a la stratégie
= Forte perte liee a la vente d’actifs illiquides
depréciés.
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SEVAC

Investisseurs institutionnels et actifs illiquides

Part d’actifs illiquides
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Investisseurs institutionnels et actifs illiquides
Caisses de pension suisses (1)

Evolution de I"allocation stratégique moyenne - Sondage
01.01.2008-31.12.2012
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1004

Allocation en %

= Liquidité =Actions Monde
= Ohligations CHF =Placements aternatifs
= Dhbligations en ME Immaokbilier

= Actions Suisse

B FPPCmetrics SA n Mombre de caisses de pension/ Fortune de prévoyance en fin de période (selon art. 44 OPP 2, en mio CHF): 215'838
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SEVAC

Investisseurs institutionnels et actifs illiquides
Caisses de pension suisses (2)

 Les caisses de pension suisses detiennent en moyenne 20%
d’actifs illiquides (immobilier et placements alternatifs).

- Cette proportion est relativement stable, mais en légere
progression.

- Toutefois, a l'intérieur des classes d’actifs liquides, il existe
aussi des placements illiquides :

— petites capitalisations dans les actions suisses,

— actions des pays émergents dans les actions internationales,
— lettres de gages dans les obligations en CHF,

— emprunts d’entreprises dans les obligations,

— etc.
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Conclusion

« Les actifs illiquides offrent un rendement plus éleve
compensant le risque de liquidité encouru.

— Les investissements illiquides peuvent apporter de la
diversification.

— Cependant, un investisseur typigue est déja exposeé au
risque d’illiquidité dans les classes d’actifs traditionnelles.
L'ajout d’illiquidite peut ainsi potentiellement réduire I'effet
de diversification recherche.

— La gestion dynamique de l'allocation et du risque est rendue
compliquée avec l'accroissement des placements peu
liquides.
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