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1 | DEMYSTIFIER « L’ALTERNATIF »

L’OPP2 fixe une limite de placement dans les investisse-  Rien que par leur nom, les placements alternatifs peuvent

ments dits «alternatifs» & un maximum de 15% de faire peur et aménent une certaine incompréhension quant

la fortune, cependant extensible au travers de I'art. 50 al. & leur utilité au sein de I"allocation stratégique.

4 OPP2. Malgré cela, la

Cette édition de «La Performance

plupart des caisses de pen-
sion suisses n’investissent
que peu, voire pas du fout,
hors des placements tradi-
tionnels. Selon la derniére
étude Swisscanto sur les
caisses de pension suisses,  de la fortune.
la pondération moyenne de

la fortune dans les gestions

Depuis le 1¢" octobre, le législateur a
décidé d’approuver ce type de placement
en le sortant de la poche alternative, en le
limitant toutefois a un maximum de 10%

Prévoyante », nous faisons un com-
paratif entre deux classes d’actifs,
I'une traditionnelle, les obligations
internationales, et l'autre, jusqu’a
récemment considérée comme al-
ternative, les infrastructures. Il est
néanmoins & relever que depuis le
Ter octobre 2020, le législateur a

alternatives se situe & envi-

ron 5%. Pourtant, les arguments en faveur d'une plus
grande diversification hors des placements traditionnels ne
manguent pas.

décidé d’approuver ce type de pla-
cement, en le sortant de la poche
alternative, en le limitant toutefois & un maximum de 10%
de la fortune.

2 | OBLIGATIONS INTERNATIONALES VS INFRASTRUCTURES

Les obligations internationales et les infrastructures ont
évidemment certaines différences, mais également des si-
militudes.

Le principal point commun que I'on retrouve entre ces
deux types de placement concerne I'aspect de rendement
générateur de flux, trés apprécié des caisses de pension.
Un aspect positif des infrastructures, que n’ont pas les
obligations, est qu’il s'agit d'un actif réel qui offre une
protection naturelle contre I'inflation, et également une
moindre sensibilité aux taux d'intérét.

Le graphique ci-dessous montre la comparaison de la
performance entre les obligations internationales et les in-
frastructures.

Période sept.10 sept.20

FTSE World Government Infrastructures (placements

On constate que sur les 10 derniéres années, que les in-
frastructures ont nettement surperformé les obligations in-
ternationales (performance annualisée de 6,9% vs 1,1%)
avec également une volatilité comparable (7,77% vs
7,73%). Le ratio de Sharpe ressort en nette faveur des in-
frastructures (0,92 vs 0,17).

Un des principaux arguments contre les infrastructures
concerne la liquidité, qui est nettement moindre que pour
les obligations, mais qui est a relativiser si I'investisseur a
une vision de long terme, comme c’est le cas pour les
caisses de pension.

Un des principaux arguments en faveur des infrastructures
est que les rendements futurs apparaissent comme beau-
coup plus intéressants. En effet, au vu du niveau actuel
des principaux taux obligataires, ces derniers n’offrent pas

Bond Index effectifs)
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3 ‘ INTEGRATION DANS UNE ALLOCATION STRATEGIQUE

Comme cela a été mentionné précédemment, & I'instar
des autres classes d’actif, infrastructure présente des
avantages et des inconvénients. L'idée d’une intégration
de l'infrastructure dans un portefeuille donné, n’est pas
de révolutionner |'approche de gestion dans une optique

du tout ou rien. Le but est de tenter d’améliorer le profil
rendement/risque historique, tout en améliorant les pers-

pectives de rendements futurs.

Dans notre exemple, nous simulons une allocation straté-
gique (AS) classique équipondérée vs cette méme alloca-
tion oU 'on arbitre 10% des obligations internationales
avec des infrastructures.

Allocation
Allocation
. avec
classique )
infrastructures

Obligations suisses 25% 25%
Obligations internationales 25% 15%
Actions suisses 25% 25%
Actions internationales 25% 25%
Infrastructures 0% 10%
Total 100% 100%

On constate que l'intégration des infrastructures, durant
la période prise en compte, aurait augmenté la perfor-
mance annualisée (6,0% vs 5,4%) tout en maintenant une

volatilité similaire (6,32% vs 6,36%). |l en aurait donc ré-
sulté un meilleur ratio de Sharpe (1,00 vs 0,90).

Période sept.10 sept.20

Allocation avec

Allocation classique .
infrastructure

Ratios sur les données historiques

Performance totale 70.73% 80.70%

Performance ar i 5.4% 6.0%

Volatilité annualisée 6.36% 6.32%

Max Draw-down -9.1% -9.0%

Sharpe Ratio 0.90 1.00

2.81% 3.11%
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De plus, en réduisant une classe d’actif (les obligations)
ayant une espérance de rendement quasi nulle & ce jour
(0,25%), par les infrastructures, a laquelle on peut de ma-
nigre conservatrice aftribuer une espérance de rendement
de 3,25%, on améliore également I'espérance de rende-
ment estimée du portefeuille (3,11% vs 2,81%).

Si vous souhaitez en savoir plus sur les tenants et aboutis-
sants d’une intégration des infrastructures, ou d’une autre
classe d’actif, dans votre allocation stratégique, n’hésitez
pas & nous contacter pour en discuter.

4 \ PERFORMANCES / DEGRES DE COUVERTURE (SEPTEMBRE 2020)

Malgré la poursuite de conditions économiques défavo-
rables en raison notamment des restrictions économiques
prises, liées a la lutte contre la pandémie du COVID-19,
la plupart des classes d’actifs se sont reprises, depuis les
plus bas atteints en mars, gréce aux soutiens des banques

centrales et des Ftats.

Tout au long de la crise, les degrés de couvertures de la
plupart des clients sont restés au-dessus de 100% grace
& la constitution de la réserve de fluctuation de valeurs
lors des années positives.
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"Les données proviennent exclusivement de caisses de pension suisses autonomes qui ont

choisi le Credit Suisse comme "Global custodian”. Les données sont brutes de frais.

2| es données se fondent sur environ 70 caisses de pension. Les données sont brutes de frais.
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