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De la stratégie jusqu’au controle

Les defis du placement

dans les actifs illiquides

Les caisses de pensions compléetent de plus en plus leurs placements

immobiliers classiques par des engagements dans d'autres classes

d’actifs illiquides. Ces placements constituent un défi particulier en

termes de fixation de |a stratégie de placement, de mise en ceuvre et

de suivi.

D’un placement illiquide, on espére tirer

un surrendement sur le long terme. Ce

supplément de rendement par rapport

aux placements liquides doit dédomma-

ger l'investisseur du risque d’illiquidité.
Léventail des placements possibles

dans les actifs illiquides est trés vaste et de

nouveaux produits viennent réguliére-

ment s’y ajouter. Un argument souvent

employé dans ce contexte, Cest que les

institutions de prévoyance qui ont un

horizon de placement long peuvent assu-

mer le risque d’illiquidité sans aucun

probléme. Et pourtant, il faudrait tou-

jours analyser et discuter les caractéris-

tiques suivantes de chaque placement il-

liquide avant de se lancer:

— prime d'illiquidité/stratégie de place-
ment,

— forme de la mise en ceuvre,

— estimation,

— crises du marché,

— taxes et redevances,

— surveillance.

Prime d’illiquidité
et stratégie de placement

La prime d’illiquidité a fait I'objet
d’analyses et d’écrits scientifiques qui ont
confirmé son existence.! Méme rétros-
pectivement, il est souvent difficile de
prouver lexistence d’une telle prime
puisqu'il manque des informations im-
portantes du marché — A cause de ['illi-
quidité, précisément.

Et les choses se compliquent encore
quand il s’agit de spéculer sur I'évolution

' Voir a ce sujet I'article Emele, page 57.

future de la prime d'illiquidité. Le mon-
tant de la prime dépend en premier lieu
del'offre et de la demande de placements
illiquides. Plus le nombre d’investisseurs
souhaitant s'engager dans des placements
illiquides est grand et plus la prime d'illi-
quidité anticipée sera modeste. Avec le
temps, il en résulte des cycles. Et comme

les placements illiquides sont congus

pour un horizon de placement long, ils
vont traverser plusieurs de ces cycles. Le
moment de I'engagement et celui du
désengagement représentent donc des
choix cruciaux. Enfin, il faudra aussi
tenir compte des coiits de gestion de la
fortune qui sont généralement bien plus
élevés pour les placements illiquides.

Les placements illiquides doivent étre
considérés 4 la fois dans le contexte des
engagements d'une institution de pré-
voyance et dans celui de son portefeuille
de placement global. Il faudra aussi se
rappeler que sils permettent d’optimiser
la stratégie, ils diminuent en méme
temps la flexibilité stratégique future:
plus 'engagement dans les placements
illiquides est important, et plus il devient
difficile d’adapter Iallocation. Lexpé-
rience nous a enseigné qu’a la survenue
d’événements inattendus tels que les li-
quidations partielles, les effondrements
du marché, ou lorsque les préférences des
risque de 'employeur changent, on envi-
sage des adaprartions stratégiques.

Forme de la mise en eeuvre

A lexception de 'immobilier (ot les
placements directs sont trés répandus),
les placements illiquides sont générale-

EN BREF

Les placements illiquides posent
des exigences spéciales a I'inves-
tisseur: I'estimation est plus
complexe qu’avec les placements
courants et en cas de crise du
marché, la vente peut entrainer
des abattements douloureux.

ment mise en ceuvre par le biais de véhi-
cules de placement collectifs. A cause de
I'horizon de placement long des investis-
sements sous-jacents, ces derniers sont
presque toujours structurés sous forme
de fonds fermés (closed end). Typique-
ment, les capitaux promis par les inves-
tisseurs seront sollicités et investis au
cours des premiéres années. Les premiers
remboursements interviendront norma-
lement au bout de quelques années, de
sorte 4 ce que tous les investissements
soient liquidés quand le fonds arrivera en

fin de vie.
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Cette forme de mise en ceuvre exige
un concept de placement sophistiqué: il
faudra une planification globale et plu-
sieurs investissements dans des véhicules
de placement différents qui se che-
vauchent dans le temps pour éviter les
sous- ou les surpondérations indésirables.

Outre les fonds fermés classiques, il
existe aussi des fonds ouverts. Ces véhi-
cules sont congus pour une durée indé-
terminée et la planification des investis-
sements se fait a 'intérieur du fonds. En
souscrivant un tel véhicule de placement,
on acquiert une part dans les investisse-
ments existants et on la céde & d’autres
investisseurs lorsqu’on restitue sa part.
Lhorizon de temps de 'investissement
sous-jacent et le séjour (possible) de I'in-
vestisseur dans le fonds ne sont donc pas
synchrones. Vu ces transactions, il est
essentiel de fixer un prix de marché équi-
table. Si en plus plusieurs investisseurs
veulent rendre leurs parts du fonds si-
multanément, il se peut que I'on doive
liquider les investissements sous-jacents.
Afin d’assurer un traitement égal de tous
les investisseurs, le fonds sera clos dans
un tel cas et 'on procédera 4 sa liquida-
tion en bonne et due forme.

Evaluation

Pour un instrument coté en bourse, le
marché se charge d’évaluer les actifs in-
vestis (mark-to-market). Les placements
illiquides n'ont évidemment pas de prix
du marché que l'on pourrait surveiller
et leur valeur doit donc étre déterminée
sur la base de modéles d’estimation
(mark-to-model). Ces modeéles com-
portent toutefois des marges discrétion-
naires importantes et des facteurs d’in-
certitude parfois considérables. Il suffit
de penser aux engagements dans du capi-
tal-risque, donc dans des entreprises
dont les produits se trouvent souvent
encore au stade du développement. Et
comme si cela ne suffisait pas, les estima-
tions des véhicules de placement ne sont
souvent disponibles qu'en différé, en gé-
néral avec un décalage de l'ordre d’'un
trimestre.

Pour de nombreux placements illi-
quides, lincertitude quant 4 la valeur
actuelle est donc une faralité dont il fau-
dra s'accommoder. De I'estimation selon
le procédé mark-to-model, il résulte en
plus des propriétés statistiques spéci-
fiques. Lors de I'analyse de ces classes

d’actifs et de la détermination de la stra-
tégie de placement, il faudra d’abord étu-
dier les données statistiques des place-
ments illiquides et au besoin les ajuster.

Les crises du marché

Dans un marché en crise, la liquidité
peut changer rapidement. Des place-
ments qui seraient normalement liquides
peuvent devenir illiquides dans une
phase de stress. Lexpérience nous a ap-
pris qu'en phase de crise, les investisseurs
se tournent vers les placements liquides
et siirs.

Une vente rapide de placements illi-
quides se paie normalement au prix de
décotes. Dans une situation de marché
ordinaire, ces décotes par rapport 4 la va-
léeur d’inventaire (mark-to-market) os-
cillent généralement dans une fourchette
de 5 4 20%. Pendant la crise financiére,
ils étaient toutefois montés en fleche et
avaient largement dépassé la marque de
50% dans certains cas.

Taxes et redevances

Alors que pour les mandats de gestion
de fortune classiques les modeles de tarifs
sont simples et transparents dans I'en-
semble, le décompte des redevances
payables pour la gestion de placements
illiquides est généralement tres complexe.

A travers le modele des tarifs, on
cherche & placer les incitations pour les
gérants de placements illiquides de sorte
a ce que cette gestion soit aussi conforme
que possible aux objectifs de I'investis-
seur. Les deux éléments-clés de tels mo-
déles de tarifs sont la performance fee et
le décompte des redevances sur la base du
capital promis (pas de la fortune inves-
tie). D’autres éléments sont encore inté-
grés dans les modeles de tarifs, mais sur
lesquels nous ne nous arréterons pas ici,
ce serait trop complexe. Une complica-
tion supplémentaire vient du fait que les
véhicules de placement collectifs gé-
nérent des redevances 2 plusieurs niveaux
(fund of funds) qui sont facturées sur la
base de modeles divergents.

Un investisseur doit donc comprendre
le modéle tarifaire avant d’investir et cal-
culer les redevances échues en modéli-
sant plusieurs scénarios différents.

Surveillance
Labsence d’informations du marché,
des estimations différées dans le temps et

07-18 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge

ACCENT | 45

des volumes d’investissement variables
au fil du temps rendent la surveillance
tres difficile. En plus, il nexiste générale-
ment pas d’informations neutres sur les
investissements sous-tendus. Entre I'in-
vestisseur et le gérant de fortune, I'asy-
métrie d'information est donc particulie-
rement importante avec les placements
illiquides.

La surveillance des placements fait
partie de I'obligation fiduciaire de I'or-
gane supréme. De par leur complexité et
a défaut de possibilités de comparaison
directe, les placements illiquides néces-
sitent une attention redoublée. En plus
de la surveillance courante des place-
ments qui se fait généralement 2 inter-
valles trimestriels, il est conseillé pour les
placements illiquides d’approfondir pé-
riodiquement par une analyse détaillée.
Lexpérience a aussi montré qu'un seul
indicateur n'est généralement pas assez
parlant 2 cause de la complexité des pla-
cements illiquides et qu'il faudrait déter-
miner des chiffres-clés tour 2 fait tradi-
tionnels parallélement au calcul d’indica-
teurs de performance modernes tels que
le public market equivalent.

Linterprétation et la discussion des
chiffres-clés, ainsi que les conclusions qui
en sont tirées, revétent une importance
primordiale, car ils sont la base du pilo-
tage des placements illiquides sur le long
terme. Normalement, ce pilotage résulte
avec le temps en nouvelles promesses de
capital, en un changement de gérants de
fortune ou en transactions sur le marché
secondaire.

Prendre des décisions miirement
réfléchies et assurer le controle

Outre les caractéristiques générales de
la classe d’actifs, les organes de décision
d’une caisse de pensions doivent aussi
analyser et discuter les répercussions spé-
cifiques de l'illiquidité avant de procéder
a un investissement.

Une fois I'investissement réalisé, la
surveillance des placements devra étre
organisée de maniére 4 ce qu'un pilotage
des placements illiquides soit possible sur
le long terme. |

Dominique Ammann
Lukas Riesen



Nous publions chaque
année plus de 40 articles
spécialisés sur des sujets
varies.

Publicat-
ions

Nos experts partagent
leur savoir et leurs avis
avec le public.

di Scherer
on-Berat

Nous organisons
plusieurs conférences
chaque année.
Découvrez-nous en live.

PPCmetrics AG
Investment & Actuarial
Consulting, Controlling
and Research.

En savoir plus



http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/fr/publications/nos-publications/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/fr/publications/videos/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/tagungen/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/fr/accueil/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document



