
Avant l'excellent millésime 2013 enre-

gistré par les actions des marchés dits 

développés, la prise de risque avait été 

assez mal rémunérée pour les caisses 

de pension suisses durant les quinze 

années précédentes.

L'an dernier, les résultats d'une étude réalisée dans ce 

contexte** avaient mis en évidence que l’application sys-

tématique d’un «equity overlay» aux actions des marchés 

développés permet de considérer, grâce à l’asymétrie 

introduite, des allocations davantage exposées aux actions 

sans devoir accepter un risque significativement supé-

rieur.

Avec de telles allocations stratégiques, il avait aussi été 

souligné qu'il était possible d'espérer une amélioration 

de la rentabilité en cas de retour à la normale en termes 

de primes de risque. La prise en compte de l'année 2013 

dans l'étude évoquée ci-dessus met clairement en évi-

dence que ces allocations ont bénéficié davantage de la 

surperformance des actions.

Au cours des quinze années allant de 1998 à 2012, 

caractérisées par une forte décrue des taux d'intérêt et 

une appréciation majeure du franc suisse face aux prin-

cipales monnaies étrangères, les actions ont affiché des 

performances bien moins attractives. 

Dans le cadre des indices de référence pour la prévoyance 

professionnelle en Suisse – les indices Pictet LPP – les 

actions étrangères, dont le risque de change n’est pas 

couvert, enregistraient une progression de 2.2% p.a., 

alors que les obligations en monnaies étrangères, dont le 

risque de change est entièrement couvert, progressaient 

de 3.8% p.a.. 

Si l’attitude face au risque de change explique largement 

cette différence pour les actifs en monnaies étrangères, la 

différence restait significative entre les actions suisses et 

les obligations émises en franc suisse. La hausse de ces 

dernières atteignait en effet 3.6% p.a. contre 3.2% p.a. 

pour les actions.

Avec d'une part, la forte hausse enregistrée par les actions 

en 2013 et d'autre part, la correction des obligations, la 

performance relative des actions s'est clairement amélio-

rée sur la période allant de 1998 à 2013. La progression 

moyenne des actions étrangères est ainsi remontée à 

3.2% p.a., alors que celle des obligations en monnaies 

étrangères reculait à 3.5% p.a.. Quant aux actions suisses, 

leur hausse moyenne dépassait même celle des obliga-

tions émises en franc suisse. Avec 4.5% p.a. contre 3.3% 

p.a., 2013 a contribué au rétablissement d'une prime de 

risque positive.

Si l'on considère en outre le spectaculaire rétablissement 

de l'indice représentatif du «private equity» et la bonne 

performance des «hedge funds», il n’est pas surprenant, 

qu'en prenant en compte l'année 2013, une certaine 

rémunération de la prise de risque apparaisse à nouveau 

dans le cadre des différents profils LPP. 

Cela ressort du tableau ci-contre. Un profil «LPP-25 plus» 

affichait, sur la période 1998-2013, une progression de 

3.9% p.a. – quasi inchangée par rapport à la période 

1998-2012 – avec une volatilité de 4.5% (basée sur des 

données bimensuelles). Une allocation «LPP-40 plus» 

offrait, sur cette même période 1998-2012, une rentabilité 

de 4.1% p.a. – contre 3.9% p.a. sur la période 1998-

2012 – avec une volatilité de 7.1%. Quant au profil «LPP-

60 plus», il progressait de 4.3% p.a. – contre 3.7% p.a. 

entre 1998 et 2012 – avec une volatilité de 10.7%.

Comme déjà mis en évidence l'an dernier, la «bulle 

internet» et sa correction, puis la crise financière de 2008-

2009 ont entraîné des mouvements de baisse des actions 

d’une amplitude telle que le risque au niveau des caisses 

de pension ne peut plus simplement être évalué sur la 

base de la volatilité à laquelle une allocation stratégique 

donnée les expose. Il importe tout autant de se préoccuper 

des pertes maximales («maximum drawdowns») liées à 

une allocation stratégique donnée et des situations de 

sous-couverture qui peuvent en résulter. 

Dans cette optique, un intérêt croissant s’est manifesté 

pour les différentes techniques de couverture des risques. 

Parmi ces dernières, les approches basées sur le concept 

de «Constant Proportion Portfolio Insurance» (CPPI) ont 

connu un essor important. D’une part, leur champ d’ap-

plication s’est élargi, englobant outre le «currency overlay» 

pour la gestion du risque de change, l’«equity overlay» pour 

la couverture du risque de marché lié aux actions. D’autre 

part, ces approches ont aussi évolué: une vraie asymétrie 

a été mise en place permettant d’offrir une protection 

significative à la baisse tout en laissant la participation au 

potentiel de hausse aussi ouverte que possible.

Pour illustrer notre propos, le graphique ci-contre retrace 

l’évolution hebdomadaire d’une position longue sur l’indice 

S&P500 gérée effectivement, de mi-février 2005 à fin avril 

2014, avec un «equity overlay» tel que décrit ci-dessus. 

Outre une perte maximale («maximum drawdown») divisée 

par deux par rapport à l’indice, – 24.1% contre – 52.8%, 

la position gérée avec un «equity overlay» a enregistré une 

hausse de 6.2% p.a. avec une volatilité de 10.4%, alors 

que l’indice de référence – la position longue sans «equity 

overlay» – progressait de 7.1% p.a. avec une volatilité 

de 17.5%.

L'apport d’une gestion asymétrique dans le cadre de la 

prévoyance professionnelle peut être analysé, en appli-

quant de manière systématique une gestion pro forma 

en «equity overlay» aux principaux marchés d’actions 

étrangers dits développés, ainsi qu’au marché des actions 

suisses, dans le cadre des deux allocations LPP les plus 

risquées: «LPP-40 plus» et «LPP-60 plus». L’impact de 

l’asymétrie est alors mis en évidence en comparant les 

résultats obtenus pour chacun de ces profils avec les 

résultats du profil LPP moins risqué sans «equity overlay», 

respectivement «LPP-25 plus» et «LPP-40 plus».

Si les résultats en termes de risque publiés l'an dernier 

sur la période allant de 1998 à 2012 n'ont, sans surprise, 

guère été modifiés par la prise en compte de l'année 

2013, la participation accrue à la surperformance des 

actions, pour des profils de risque comparables, a pu 

être vérifiée. 

Ainsi, «LPP-40 plus avec equity overlay (EO)» affichait sur 

la période 1998-2013 une performance de 4.2% p.a., 

contre 3.9% p.a. pour «LPP-25 plus sans EO», avec une 

volatilité supérieure de moins de 1 % (5.3% contre 4.5%). 

De manière plus significative, la perte maximale était 

ramenée à 20.1%, certes au-dessus des 16.9% du profil 

«LPP-25 plus sans EO» mais, bien en dessous des 28.9% 

de «LPP-40 plus sans EO». Enfin, lors de la moins bonne 

année (2008), le recul s’élevait à 13.5%, contre 11.6% 

pour «LPP-25 plus sans EO» et 20.8% pour «LPP-40 

plus sans EO».

Les résultats pour «LPP-60 plus avec EO» s'inscrivent 

dans le même sens. Atteignant 4.4% p.a., la performance 

dépassait les 4.1% p.a. obtenus par «LPP-40 plus sans 

EO», avec également une volatilité supérieure de moins 

de 1% (7.9% contre 7.1%). La perte maximale, quant 

à elle, s’élevait à 30.3%, soit guère plus que les 28.9% 

liés à «LPP-40 plus sans EO», et nettement moins que les 

41.8% du «LPP-60 plus sans EO». Si l’on considère le 

recul enregistré en 2008, il était de 21.3%, contre 20.8% 

pour «LPP-40 plus sans EO» et de 31.2% pour «LPP-60 

plus sans EO».

L'article publié, il y a un an, dans ces mêmes colonnes 

avait déjà montré que des allocations davantage exposées 

aux actions n'impliquent pas de devoir accepter un risque 

significativement supérieur, grâce à l'asymétrie engendrée 

par les approches d'assurance de portefeuille. La prise en 

compte de l'année 2013, caractérisée par une progression 

majeure des principales bourses, a contribué à valider les 

conclusions de cet article: ces allocations stratégiques 

bénéficieront davantage de la surperformance des actions, 

et ce d’autant plus si les principales monnaies étrangères 

devaient retrouver quelques couleurs.

 *Dr. René Sieber
Directeur, Dynagest S.A.
Co-directeur, CAS en gestion quantitative de portefeuille, 
Université de Genève
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Caisses depension: la valeur de l’«equity overlay»
> Formation L’application systématique de cette technique aux actions aurait permis de considérer, grâce à l’asymétrie générée par les
stratégies d’assurance de portefeuille, des allocations plus exposées aux actions sans devoir accepter un risque significativement supérieur

RenéSieber*

Les quinze dernières années
furent des années difficiles pour
les actifs risqués que sont les
actions, en particulier les actions
desmarchés dits développés.
Pour les caisses de pension suis-
ses, la prise de risque a ainsi été
assezmal rémunérée, plaidant
pour des allocations davantage
exposées aux obligations. L’appli-
cation systématique d’un «equity
overlay» aux actions desmarchés
développés aurait toutefois per-
mis de considérer, grâce à l’asy-
métrie que les stratégies d’assu-
rance de portefeuille génèrent,
des allocations davantage expo-
sées aux actions sans devoir
accepter un risque significative-
ment supérieur.

Dans un contexte caractérisé
par une décrue historique des
taux d’intérêt dans lemonde,
mais aussi par une appréciation
majeure du franc suisse face aux
principalesmonnaies étrangères,
les actions ont affiché au cours
des quinze années allant de 1998
à 2012 des performances bien
moins attractives que celles des
obligations. Ainsi, dans le cadre

des indices de référence pour la
prévoyance professionnelle en
Suisse – les indices Pictet LPP – les
actions étrangères, dont le risque
de change n’est pas couvert,
enregistraient une progression
de 2,2% p.a., alors que les obliga-
tions enmonnaies étrangères,
dont le risque de change est
entièrement couvert, progres-
saient de 3,8% p.a. Si l’attitude

face au risque de change explique
clairement une partie de cette
différence pour les actifs enmon-
naies étrangères, la différence
reste significative entre les ac-
tions suisses et les obligations
émises en francs suisses. La
hausse de ces dernières atteignait
en effet 3,6% p.a. contre 3,2% p.a.
pour les actions.
Si l’on tient compte, en outre,

de la «modeste» performance de
l’indice représentatif du «private
equity» (intégré sur une base non
couverte contre le risque de
change), il n’est guère surprenant
que, sur la période considérée, la
prise de risque n’ait pas réelle-
ment été rémunérée. Comme cela
ressort du tableau ci-dessus, un
profil «LPP-25 plus» (20% d’ac-
tions, 2,5% de «hedge funds» et
2,5% de «private equity») affichait
une progression de 3,9% p.a. avec
une volatilité de 4,5% (basée sur
des données bimensuelles). Une
allocation «LPP-40 plus» (30%
d’actions, 5% de «hedge funds» et
5% de «private equity») offrait une
rentabilité à peine plus élevée, de
4% p.a., mais avec une volatilité de
7,2%, alors que le profil «LPP-60»
plus (45% d’actions, 7,5% de
«hedge funds» et 7,5% de «private
equity»), sans surprise, progres-
sait de 3,7% p.a. avec une volatilité
de 10,8%.

La «bulle internet» et sa correc-
tion, puis la crise financière de
2008-2009 ont entraîné des
mouvements de baisse des ac-
tions d’une amplitude telle que le
risque au niveau des caisses de
pension ne peut plus simplement
être évalué sur la base de la volati-
lité à laquelle une allocation
stratégique donnée l’expose. En
effet, il importe tout autant de se
préoccuper des pertesmaximales
(«maximumdrawdowns») liées à
une allocation stratégique don-
née, et des situations de sous-cou-
verture qui peuvent en résulter.
Dans cette optique, un intérêt
croissant s’est évidemmentmani-
festé pour les différentes techni-
ques de couverture des risques, et
notamment les stratégies d’assu-
rance de portefeuille.
Parmi ces dernières, les appro-

ches basées sur le concept de
«Constant Proportion Portfolio
Insurance» (CPPI) ont connu un
essor important. D’une part, leur
champd’application s’est élargi,
englobant, outre le «currency
overlay» pour la gestion du risque
de change, l’«equity overlay» pour
la couverture du risque demar-
ché lié aux actions. D’autre part,
ces approches ont aussi évolué.
Moins axées sur la défense impé-
rative d’un plancher d’investisse-
ment «pur et dur», elles ont cher-
ché à privilégier lamise en place
d’une vraie asymétrie permettant
d’offrir une protection significa-
tive à la baisse tout en laissant la
participation au potentiel de
hausse aussi ouverte que possi-
ble. La satisfaction de cet objectif
passe, notamment, par lemain-
tien d’un niveauminimumd’ex-
position à l’actif risqué sous-
jacent et la possibilité d’utiliser
un budget de risque supplémen-
taire afin de reprendre de l’expo-
sition en cas de baisse significa-
tive dumême sous-jacent.

Pour illustrer notre propos,
l’exemple graphique ci-contre
retrace l’évolution hebdomadaire
d’une position longue sur l’indice
S&P500 gérée effectivement avec
un «equity overlay», tel que décrit
ci-dessus, demi-février 2005 à fin
avril 2013. Outre une pertemaxi-
male («maximumdrawdown»)
divisée par deux par rapport à
l’indice, – 24,1% contre – 52,8%, la
position gérée avec un «equity
overlay» a enregistré une hausse
de 4,9% p.a. avec une volatilité de
10,8%, alors que l’indice de réfé-
rence – la position longue sans
«equity overlay» – progressait de
5,6% p.a. avec une volatilité de
18,2%.
Il est possible d’analyser l’ap-

port d’une gestion asymétrique
sur la période de quinze ans
considérée, en appliquant de
manière systématique une ges-
tion pro forma en «equity over-
lay» aux principauxmarchés
d’actions étrangers dits dévelop-
pés, ainsi qu’aumarché d’actions
suisse, dans le cadre des deux
allocations LPP les plus risquées:
«LPP-40 plus» et «LPP-60 plus».
L’impact de l’asymétrie est alors
mis en évidence en comparant les
résultats ainsi obtenus pour
chacun de ces profils avec les
résultats du profil LPPmoins
risqué sans «equity overlay»,
respectivement «LPP-25 plus» et
«LPP-40 plus». Cette comparaison
figure dans le tableau ci-contre.
Ainsi, «LPP-40 plus» avec

«equity overlay» se caractérisait
par une performance de 4,0% p.a.
contre 3,9% p.a. pour «LPP-25
plus» sans «equity overlay», avec
une volatilité supérieure de
moins de 1% (5,3% contre 4,5%).
Demanière plus significative, la
pertemaximale était ramenée à
20,2%, certes au-dessus des 16,9%
du profil «LPP-25 plus» sans
«equity overlay»,mais bien en
dessous des 28,6% de «LPP-40
plus» sans «equity overlay». Enfin,
lors de lamoins bonne année
(2008), le recul s’élevait à 13,6%,
contre 11,6% pour «LPP-25 plus»
sans «equity overlay» et 20,5%
pour «LPP-40 plus» sans «equity
overlay».
Les résultats sont analogues

pour le profil «LPP-60 plus» avec
«equity overlay». Atteignant 4%
p.a., la performance était identi-
que à celle de «LPP-40 plus» sans
«equity overlay», avec également
une volatilité supérieure de
moins de 1% (7,9% contre 7,2%).
La pertemaximale, quant à elle,
s’élevait à 30,5%, soit guère plus
que les 28,6% liés à «LPP-40 plus»
sans «equity overlay», et nette-
mentmoins que les 41,8% du
profil «LPP-60 plus» sans «equity
overlay». Si l’on considère le recul
enregistré en 2008, il était de
21,4%, contre 20,5% pour «LPP-40
plus» sans «equity overlay» et de
31,2% pour «LPP-40 plus» sans
«equity overlay».
Grâce à l’asymétrie que les

stratégies d’assurance de porte-
feuille engendrent, il est possible
d’envisager des allocations da-
vantage exposées aux actions
sans devoir accepter un risque
significativement supérieur. Qui
plus est, si les prochaines années
devaient se caractériser par un
retour à la normale en termes de
primes de risque, ces allocations
stratégiques permettront aussi
d’espérer une amélioration de la
rentabilité. En effet, ces alloca-
tions bénéficieront davantage,
dans ce cas, de la surperformance
des actions, et ce d’autant plus si
les principalesmonnaies étrangè-
res devaient retrouver quelques
couleurs.

*Directeur, Dynagest SA,
codirecteur, CAS en gestion
quantitative de portefeuille,
Université de Genève

Ces allocations
stratégiques
permettront aussi
d’espérer une hausse
de la rentabilité

Produitsstructurés

Une approche pour investir davantage en actions

SOURCE: DATASTREAM; BLOOMBERG

Données bimensuelles LPP-25 plus LPP-40 plus LPP-60 plus LPP-25 plus LPP-40 plus LPP-40 plus LPP-60 plus
avec EO avec EO

Rentabilité annuelle 3,9% 4,0% 3,7% 3,9% 4,0% 4,0% 4,0%

Volatilité 4,5% 7,2% 10,8% 4,5% 5,3% 7,2% 7,9%

Ratio de Sharpe 0,66 0,42 0,26 0,66 0,58 0,42 0,39

Ratio de Sortino (@ 3,5%) 0,74 0,46 0,28 0,74 0,68 0,46 0,45

Perte maximale ¬16,9% ¬28,6% ¬41,8% ¬16,9% ¬20,2% ¬28,6% ¬30,5%
(16.5.2007- (31.5.2007- (31.5.2007- (16.5.2007- (31.5.2007- (31.5.2007- (31.5.2007-
28.2.2009) 28.2.2009) 28.2.2009) 28.2.2009) 28.2.2009) 28.2.2009) 28.2.2009)

Moins bonne année (2008) ¬11,6% ¬20,5% ¬31,2% ¬11,6% ¬13,6% ¬20,5% ¬21,4%

Meilleure année 13,7% 18,0% 28,3% 13,7% 15,9% 18,0% 22,0%
(2009) (2009) (1999) (2009) (2009) (2009) (1999)

obligations étrangères 3,8%; obligations en francs 3,6%; actions étrangères 2,2%; actions suisses 3,2%;
private equity 1,6%; hedge funds 3,3%; immobilier étranger 5,5%; immobilier suisse 4,6% (p.a.)
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«Equity overlay» effectif

Long S&P 500 avec «equity overlay»
en USD: +47,9% (+4,9% p.a.) / vol. 10,4%
Long S&P 500 en USD:
+56,7% (+5,6% p.a.) / vol. 18,2%
Court terme en USD: +18,6% (+2,1% p.a.)

** Le Temps, Lundi Finance, Produits Structurés, 27 mai 2013.
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2013 confirme les atouts de l’«equity overlay»
> Caisses de pension En offrant la possibilité de s’exposer davantage aux actions sans devoir accepter un risque significativement supérieur,
l’application d’un «equity overlay» permet de bénéficier davantage de la surperformance de celles-ci. L’édition boursière 2013 le montre

RenéSieber*

Avant l’excellentmillésime2013
enregistrépar les actionsdesmar-
chésditsdéveloppés, laprisede
risqueavait étéassezmal rémuné-
réepour les caissesdepension
suissesdurant lesquinzeannées
précédentes.
L’andernier, les résultats d’une

étude réaliséedans ce contexte1
avaientmis en évidenceque l’ap-
plication systématiqued’un
«equity overlay» aux actionsdes
marchésdéveloppéspermetde
considérer, grâce à l’asymétrie
introduite, des allocationsdavan-
tage exposées aux actions sans
devoir accepter un risque significa-
tivement supérieur.
Avecde telles allocations straté-

giques, il avait aussi été souligné
qu’il étaitpossibled’espérerune
améliorationde la rentabilité en
casde retourà lanormaleen ter-
mesdeprimesde risque. Laprise en
comptede l’année2013dans
l’étudeévoquéeci-dessusmet
clairementenévidencequeces
allocationsontbénéficiédavantage
de la surperformancedesactions.
Aucoursdesquinzeannées

allantde1998à2012, caractérisées
parune fortedécruedes taux
d’intérêt etuneappréciationma-
jeuredu franc suisse faceauxprin-
cipalesmonnaies étrangères, les
actionsontaffichédesperforman-
cesbienmoinsattractives.
Dans le cadredes indicesde

référencepour laprévoyancepro-
fessionnelle enSuisse – les indices
Pictet LPP– les actionsétrangères,
dont le risquedechangen’estpas
couvert, enregistraientunepro-
gressionde2,2%p.a., alorsque les
obligationsenmonnaies étrangè-
res, dont le risquedechangeest
entièrement couvert, progressaient
de3,8%p.a.
Si l’attitude faceau risquede

changeexplique largement cette
différencepour les actifs enmon-
naies étrangères, ladifférence

restait significative entre les actions
suisses et lesobligationsémises en
francs suisses. Lahaussedeces
dernières atteignait eneffet3,6%
p.a. contre3,2%p.a. pour les actions.
Avec,d’unepart, la fortehausse

enregistréepar les actionsen2013
et, d’autrepart, la correctiondes
obligations, laperformance relative
desactions s’est clairementamélio-
rée sur lapériodeallantde1998à
2013. Laprogressionmoyennedes
actionsétrangères est ainsi remon-
téeà3,2%p.a., alorsquecelledes
obligationsenmonnaies étrangè-
res reculait à3,5%p.a.Quantaux
actions suisses, leurhausse
moyennedépassaitmêmecelledes
obligationsémises en francs suis-
ses.Avec4,5%p.a. contre3,3%p.a.,
2013acontribuéaurétablissement
d’uneprimede risquepositive.
Si l’onconsidèreenoutre le

spectaculaire rétablissementde
l’indice représentatifduprivate
equity et labonneperformancedes
hedge funds, il n’estpas surprenant,
qu’enprenantencompte l’année
2013,unecertaine rémunération
de laprisede risqueapparaisseà
nouveaudans le cadredesdiffé-
rentsprofils LPP.
Cela ressortdu tableauci-des-

sus.Unprofil «LPP-25plus»affi-
chait, sur lapériode1998-2013,
uneprogressionde3,9%p.a. –
quasi inchangéepar rapport à la
période1998-2012–avecune
volatilitéde4,5% (basée surdes
donnéesbimensuelles).Uneallo-

cation«LPP-40plus»offrait, sur
cettemêmepériode1998-2013,
une rentabilitéde4,1%p.a. – contre
3,9%p.a. sur lapériode1998-2012 -
avecunevolatilitéde7,1%.Quant
auprofil «LPP-60plus», il progres-
saitde4,3%p.a. – contre3,7%p.a.
entre1998et2012–avecune
volatilitéde10,7%.

Commedéjàmis enévidence
l’andernier, labulle Internet et sa
correction,puis la crise financière
de2008-2009ontentraînédes
mouvementsdebaissedesactions
d’uneamplitude telleque le risque
auniveaudes caissesdepensionne
peutplus simplementêtre évalué
sur labasede la volatilité à laquelle
uneallocation stratégiquedonnée
l’expose. Il importe toutautantde
sepréoccuperdespertesmaxima-
les («maximumdrawdowns») liées
àuneallocation stratégiquedon-
néeetdes situationsde sous-cou-
verturequipeuvent en résulter.
Danscetteoptique,un intérêt

croissant s’estmanifestépour les
différentes techniquesdecouver-
turedes risques. Parmicesderniè-
res, lesapprochesbasées sur le

conceptde«ConstantProportion
Portfolio Insurance» (CPPI)ont
connuunessor important.D’une
part, leurchampd’applications’est
élargi, englobant,outre le «currency
overlay»pour lagestiondurisque
dechange, l’«equityoverlay»pour la
couverturedurisquedemarché lié
auxactions.D’autrepart, cesappro-
chesontaussi évolué:unevraie
asymétrieaétémiseenplaceper-
mettantd’offriruneprotection
significativeà labaisseen laissant la
participationaupotentieldehausse
aussiouvertequepossible.
Pour illustrernotrepropos, le

graphiqueci-dessus retrace l’évolu-
tionhebdomadaired’uneposition
longue sur l’indiceS&P500gérée
effectivement,demi-février2005à
finavril 2014, avecun«equity
overlay» telquedécritdans cet
article.Outreunepertemaximale
(«maximumdrawdown»)divisée
pardeuxpar rapport à l’indice, –
24,1%contre –52,8%, laposition
géréeavecun«equityoverlay»a
enregistréunehaussede6,2%p.a.
avecunevolatilitéde10,4%, alors
que l’indicede référence – laposi-
tion longue sans «equityoverlay» –
progressaitde7,1%p.a. avecune
volatilitéde17,5%.
L’apportd’unegestionasymétri-

quedans le cadrede laprévoyance
professionnellepeut êtreanalysé,
enappliquantdemanière systéma-
tiqueunegestionpro formaen
«equityoverlay»auxprincipaux
marchésd’actionsétrangersdits

développés, ainsiqu’aumarchédes
actions suisse, dans le cadredes
deuxallocationsLPP lesplus ris-
quées: «LPP-40plus» et «LPP-60
plus». L’impactde l’asymétrie est
alorsmis enévidenceencompa-
rant les résultatsobtenuspour
chacundecesprofils avec les résul-
tatsduprofil LPPmoins risqué sans
«equityoverlay», respectivement
«LPP-25plus» et «LPP-40plus».
Si les résultats en termesde

risquepubliés l’andernier sur la
périodeallantde1998à2012n’ont,
sans surprise, guèreétémodifiés
par laprise encomptede l’année
2013, laparticipationaccrueà la
surperformancedesactions,pour
desprofilsde risquecomparables, a
puêtre vérifiée.
Ainsi, «LPP-40plusavecequity

overlay (EO)»affichait sur lapé-
riode1998-2013uneperformance
de4,2%p.a., contre3,9%p.a. pour
«LPP-25plus sansEO», avecune
volatilité supérieuredemoinsde
1%(5,3%contre4,5%).Demanière
plus significative, lapertemaxi-
maleétait ramenéeà20,1%, certes
au-dessusdes16,9%duprofil
«LPP-25plus sansEO»,maisbienen
dessousdes28,9%de«LPP-40plus
sansEO». Enfin, lorsde lamoins
bonneannée (2008), le recul s’éle-
vait à13,5%, contre11,6%pour
«LPP-25plus sansEO»et20,8%pour
«LPP-40plus sansEO».
Les résultatspour «LPP-60plus

avecEO» s’inscriventdans lemême
sens.Atteignant4,4%p.a., laperfor-

mancedépassait les4,1%p.a. obte-
nuspar «LPP-40plus sansEO», avec
égalementunevolatilité supérieure
demoinsde1%(7,9%contre7,1%).
Lapertemaximale, quantàelle,
s’élevait à30,3%, soit guèreplusque
les28,9% liés à «LPP-40plus sans
EO», etnettementmoinsque les
41,8%du«LPP-60plus sansEO». Si
l’onconsidère le recul enregistré en
2008, il étaitde21,3%, contre20,8%
pour «LPP-40plus sansEO»etde
31,2%pour «LPP-60plus sansEO».
L’articlepublié, il y aunan,dans

cesmêmes colonnes avait déjà
montréquedes allocationsdavan-
tage exposées auxactionsn’impli-
quentpasdedevoir accepterun
risque significativement supérieur,
grâce à l’asymétrie engendréepar
les approchesd’assurancede
portefeuille. Laprise en comptede
l’année2013, caractériséeparune
progressionmajeuredesprincipa-
lesbourses, a contribuéà valider
les conclusionsde cet article: ces
allocations stratégiquesbénéficie-
rontdavantagede la surperfor-
mancedes actions, et ced’autant
plus si lesprincipalesmonnaies
étrangèresdevaient retrouver
quelques couleurs.

*Directeur, Dynagest SA.
Codirecteur, CAS en gestion
quantitative de portefeuille,
Université de Genève

1. «Le Temps», Lundi Finance,
Produits structurés, 27mai 2013.

L’année 2013
a contribué
au rétablissement
d’une prime
de risque positive

PUBLICITÉ

Impact d’un «equity overlay» de type CPPI sur les marchés d’actions développés (gestion pro forma)

SOURCE: DATASTREAM, BLOOMBERG; CALCULS: DYNAGEST S.A.

Profils LPP 1998-2013 LPP-25 plus LPP-40 plus LPP-60 plus LPP-25 plus LPP-40 plus LPP-40 plus LPP-60 plus
avec EO avec EO

Rentabilité annuelle 3,9% 4,1% 4,3% 3,9% 4,2% 4,1% 4,4%

  - dont 1998-2012 3,9% 3,9% 3,7% 3,9% 4,0% 3,9% 4,0%

   - dont 2013 4,4% 7,7% 12,3% 4,4% 6,6% 7,7% 10,6%

Volatilité 4,5% 7,1% 10,7% 4,5% 5,3% 7,1% 7,9%

Ratio de Sharpe 0,69 0,46 0,32 0,69 0,63 0,46 0,45

Ratio de Sortino (@ 3.5%) 0,75 0,49 0,33 0,75 0,73 0,49 0,51

Perte maximale ¬16,9% ¬28,9% ¬41,8% ¬16,9% ¬20,1% ¬28,9% ¬30,3%
16.5.07-28.2.09 31.5.07-28.2.09 31.5.07-28.2.09 16.5.07-28.2.09 31.5.07-28.2.09 31.5.07-28.2.09 31.5.07-28.2.09

Moins bonne année ¬11,6% ¬20,8% ¬31,2% ¬11,6% ¬13,5% ¬20,8% ¬21,3%
2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008

Meilleure année 13,7% 17,8% 28,3% 13,7% 15,8% 17,8% 22,3%
2009 1999, 2009 1999 2009 2009 1999, 2009 1999

Données historiques en CHF (dont performance 2013 entre parenthèses): obligations étrangères: +3,5% p.a. (¬0,3%); private equity: +3,5% p.a. (+37%); obligations en CHF: +3,3% p.a. (¬1,3%);
hedge funds: +3,4% p.a. (+6,1%); actions étrangères: +3,2% p.a. (+20,6%); immobilier étranger: +5,2% p.a. (+0,5%); actions suisses: +4,5% p.a. (+24,6%); immobilier suisse: +4,1% p.a. (¬2,8%).
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«Equity overlay» effectif sur l'indice S&P 500: 2005-2014
Long S&P 500 avec
«equity overlay» en USD:
+73,2% (+6,2% p.a.) / vol. 10,4%

Long S&P 500 en USD:
+88,7% (+7,1 % p.a.) / vol. 17,5 %

Court terme en USD:
+18,8% (+1,9 % p.a.)
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2013 confirme les atouts de l’«equity overlay»
> Caisses de pension En offrant la possibilité de s’exposer davantage aux actions sans devoir accepter un risque significativement supérieur,
l’application d’un «equity overlay» permet de bénéficier davantage de la surperformance de celles-ci. L’édition boursière 2013 le montre

RenéSieber*

Avant l’excellentmillésime2013
enregistrépar les actionsdesmar-
chésditsdéveloppés, laprisede
risqueavait étéassezmal rémuné-
réepour les caissesdepension
suissesdurant lesquinzeannées
précédentes.
L’andernier, les résultats d’une

étude réaliséedans ce contexte1
avaientmis en évidenceque l’ap-
plication systématiqued’un
«equity overlay» aux actionsdes
marchésdéveloppéspermetde
considérer, grâce à l’asymétrie
introduite, des allocationsdavan-
tage exposées aux actions sans
devoir accepter un risque significa-
tivement supérieur.
Avecde telles allocations straté-

giques, il avait aussi été souligné
qu’il étaitpossibled’espérerune
améliorationde la rentabilité en
casde retourà lanormaleen ter-
mesdeprimesde risque. Laprise en
comptede l’année2013dans
l’étudeévoquéeci-dessusmet
clairementenévidencequeces
allocationsontbénéficiédavantage
de la surperformancedesactions.
Aucoursdesquinzeannées

allantde1998à2012, caractérisées
parune fortedécruedes taux
d’intérêt etuneappréciationma-
jeuredu franc suisse faceauxprin-
cipalesmonnaies étrangères, les
actionsontaffichédesperforman-
cesbienmoinsattractives.
Dans le cadredes indicesde

référencepour laprévoyancepro-
fessionnelle enSuisse – les indices
Pictet LPP– les actionsétrangères,
dont le risquedechangen’estpas
couvert, enregistraientunepro-
gressionde2,2%p.a., alorsque les
obligationsenmonnaies étrangè-
res, dont le risquedechangeest
entièrement couvert, progressaient
de3,8%p.a.
Si l’attitude faceau risquede

changeexplique largement cette
différencepour les actifs enmon-
naies étrangères, ladifférence

restait significative entre les actions
suisses et lesobligationsémises en
francs suisses. Lahaussedeces
dernières atteignait eneffet3,6%
p.a. contre3,2%p.a. pour les actions.
Avec,d’unepart, la fortehausse

enregistréepar les actionsen2013
et, d’autrepart, la correctiondes
obligations, laperformance relative
desactions s’est clairementamélio-
rée sur lapériodeallantde1998à
2013. Laprogressionmoyennedes
actionsétrangères est ainsi remon-
téeà3,2%p.a., alorsquecelledes
obligationsenmonnaies étrangè-
res reculait à3,5%p.a.Quantaux
actions suisses, leurhausse
moyennedépassaitmêmecelledes
obligationsémises en francs suis-
ses.Avec4,5%p.a. contre3,3%p.a.,
2013acontribuéaurétablissement
d’uneprimede risquepositive.
Si l’onconsidèreenoutre le

spectaculaire rétablissementde
l’indice représentatifduprivate
equity et labonneperformancedes
hedge funds, il n’estpas surprenant,
qu’enprenantencompte l’année
2013,unecertaine rémunération
de laprisede risqueapparaisseà
nouveaudans le cadredesdiffé-
rentsprofils LPP.
Cela ressortdu tableauci-des-

sus.Unprofil «LPP-25plus»affi-
chait, sur lapériode1998-2013,
uneprogressionde3,9%p.a. –
quasi inchangéepar rapport à la
période1998-2012–avecune
volatilitéde4,5% (basée surdes
donnéesbimensuelles).Uneallo-

cation«LPP-40plus»offrait, sur
cettemêmepériode1998-2013,
une rentabilitéde4,1%p.a. – contre
3,9%p.a. sur lapériode1998-2012 -
avecunevolatilitéde7,1%.Quant
auprofil «LPP-60plus», il progres-
saitde4,3%p.a. – contre3,7%p.a.
entre1998et2012–avecune
volatilitéde10,7%.

Commedéjàmis enévidence
l’andernier, labulle Internet et sa
correction,puis la crise financière
de2008-2009ontentraînédes
mouvementsdebaissedesactions
d’uneamplitude telleque le risque
auniveaudes caissesdepensionne
peutplus simplementêtre évalué
sur labasede la volatilité à laquelle
uneallocation stratégiquedonnée
l’expose. Il importe toutautantde
sepréoccuperdespertesmaxima-
les («maximumdrawdowns») liées
àuneallocation stratégiquedon-
néeetdes situationsde sous-cou-
verturequipeuvent en résulter.
Danscetteoptique,un intérêt

croissant s’estmanifestépour les
différentes techniquesdecouver-
turedes risques. Parmicesderniè-
res, lesapprochesbasées sur le

conceptde«ConstantProportion
Portfolio Insurance» (CPPI)ont
connuunessor important.D’une
part, leurchampd’applications’est
élargi, englobant,outre le «currency
overlay»pour lagestiondurisque
dechange, l’«equityoverlay»pour la
couverturedurisquedemarché lié
auxactions.D’autrepart, cesappro-
chesontaussi évolué:unevraie
asymétrieaétémiseenplaceper-
mettantd’offriruneprotection
significativeà labaisseen laissant la
participationaupotentieldehausse
aussiouvertequepossible.
Pour illustrernotrepropos, le

graphiqueci-dessus retrace l’évolu-
tionhebdomadaired’uneposition
longue sur l’indiceS&P500gérée
effectivement,demi-février2005à
finavril 2014, avecun«equity
overlay» telquedécritdans cet
article.Outreunepertemaximale
(«maximumdrawdown»)divisée
pardeuxpar rapport à l’indice, –
24,1%contre –52,8%, laposition
géréeavecun«equityoverlay»a
enregistréunehaussede6,2%p.a.
avecunevolatilitéde10,4%, alors
que l’indicede référence – laposi-
tion longue sans «equityoverlay» –
progressaitde7,1%p.a. avecune
volatilitéde17,5%.
L’apportd’unegestionasymétri-

quedans le cadrede laprévoyance
professionnellepeut êtreanalysé,
enappliquantdemanière systéma-
tiqueunegestionpro formaen
«equityoverlay»auxprincipaux
marchésd’actionsétrangersdits

développés, ainsiqu’aumarchédes
actions suisse, dans le cadredes
deuxallocationsLPP lesplus ris-
quées: «LPP-40plus» et «LPP-60
plus». L’impactde l’asymétrie est
alorsmis enévidenceencompa-
rant les résultatsobtenuspour
chacundecesprofils avec les résul-
tatsduprofil LPPmoins risqué sans
«equityoverlay», respectivement
«LPP-25plus» et «LPP-40plus».
Si les résultats en termesde

risquepubliés l’andernier sur la
périodeallantde1998à2012n’ont,
sans surprise, guèreétémodifiés
par laprise encomptede l’année
2013, laparticipationaccrueà la
surperformancedesactions,pour
desprofilsde risquecomparables, a
puêtre vérifiée.
Ainsi, «LPP-40plusavecequity

overlay (EO)»affichait sur lapé-
riode1998-2013uneperformance
de4,2%p.a., contre3,9%p.a. pour
«LPP-25plus sansEO», avecune
volatilité supérieuredemoinsde
1%(5,3%contre4,5%).Demanière
plus significative, lapertemaxi-
maleétait ramenéeà20,1%, certes
au-dessusdes16,9%duprofil
«LPP-25plus sansEO»,maisbienen
dessousdes28,9%de«LPP-40plus
sansEO». Enfin, lorsde lamoins
bonneannée (2008), le recul s’éle-
vait à13,5%, contre11,6%pour
«LPP-25plus sansEO»et20,8%pour
«LPP-40plus sansEO».
Les résultatspour «LPP-60plus

avecEO» s’inscriventdans lemême
sens.Atteignant4,4%p.a., laperfor-

mancedépassait les4,1%p.a. obte-
nuspar «LPP-40plus sansEO», avec
égalementunevolatilité supérieure
demoinsde1%(7,9%contre7,1%).
Lapertemaximale, quantàelle,
s’élevait à30,3%, soit guèreplusque
les28,9% liés à «LPP-40plus sans
EO», etnettementmoinsque les
41,8%du«LPP-60plus sansEO». Si
l’onconsidère le recul enregistré en
2008, il étaitde21,3%, contre20,8%
pour «LPP-40plus sansEO»etde
31,2%pour «LPP-60plus sansEO».
L’articlepublié, il y aunan,dans

cesmêmes colonnes avait déjà
montréquedes allocationsdavan-
tage exposées auxactionsn’impli-
quentpasdedevoir accepterun
risque significativement supérieur,
grâce à l’asymétrie engendréepar
les approchesd’assurancede
portefeuille. Laprise en comptede
l’année2013, caractériséeparune
progressionmajeuredesprincipa-
lesbourses, a contribuéà valider
les conclusionsde cet article: ces
allocations stratégiquesbénéficie-
rontdavantagede la surperfor-
mancedes actions, et ced’autant
plus si lesprincipalesmonnaies
étrangèresdevaient retrouver
quelques couleurs.

*Directeur, Dynagest SA.
Codirecteur, CAS en gestion
quantitative de portefeuille,
Université de Genève

1. «Le Temps», Lundi Finance,
Produits structurés, 27mai 2013.

L’année 2013
a contribué
au rétablissement
d’une prime
de risque positive

PUBLICITÉ

Impact d’un «equity overlay» de type CPPI sur les marchés d’actions développés (gestion pro forma)

SOURCE: DATASTREAM, BLOOMBERG; CALCULS: DYNAGEST S.A.

Profils LPP 1998-2013 LPP-25 plus LPP-40 plus LPP-60 plus LPP-25 plus LPP-40 plus LPP-40 plus LPP-60 plus
avec EO avec EO

Rentabilité annuelle 3,9% 4,1% 4,3% 3,9% 4,2% 4,1% 4,4%

  - dont 1998-2012 3,9% 3,9% 3,7% 3,9% 4,0% 3,9% 4,0%

   - dont 2013 4,4% 7,7% 12,3% 4,4% 6,6% 7,7% 10,6%

Volatilité 4,5% 7,1% 10,7% 4,5% 5,3% 7,1% 7,9%

Ratio de Sharpe 0,69 0,46 0,32 0,69 0,63 0,46 0,45

Ratio de Sortino (@ 3.5%) 0,75 0,49 0,33 0,75 0,73 0,49 0,51

Perte maximale ¬16,9% ¬28,9% ¬41,8% ¬16,9% ¬20,1% ¬28,9% ¬30,3%
16.5.07-28.2.09 31.5.07-28.2.09 31.5.07-28.2.09 16.5.07-28.2.09 31.5.07-28.2.09 31.5.07-28.2.09 31.5.07-28.2.09

Moins bonne année ¬11,6% ¬20,8% ¬31,2% ¬11,6% ¬13,5% ¬20,8% ¬21,3%
2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008

Meilleure année 13,7% 17,8% 28,3% 13,7% 15,8% 17,8% 22,3%
2009 1999, 2009 1999 2009 2009 1999, 2009 1999

Données historiques en CHF (dont performance 2013 entre parenthèses): obligations étrangères: +3,5% p.a. (¬0,3%); private equity: +3,5% p.a. (+37%); obligations en CHF: +3,3% p.a. (¬1,3%);
hedge funds: +3,4% p.a. (+6,1%); actions étrangères: +3,2% p.a. (+20,6%); immobilier étranger: +5,2% p.a. (+0,5%); actions suisses: +4,5% p.a. (+24,6%); immobilier suisse: +4,1% p.a. (¬2,8%).
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«Equity overlay» effectif sur l'indice S&P 500: 2005-2014
Long S&P 500 avec
«equity overlay» en USD:
+73,2% (+6,2% p.a.) / vol. 10,4%

Long S&P 500 en USD:
+88,7% (+7,1 % p.a.) / vol. 17,5 %

Court terme en USD:
+18,8% (+1,9 % p.a.)

Produitsstructurés
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Cet article est disponible dans sa version e-paper datée du 26 mai 2014 sur le site www.letemps.ch 

Sources: Datastream, Bloomberg 
Calculs : Dynagest S.A.

NB: Données historiques en CHF: obligations étrangères :  + 3.5% p.a.  ( - 0.3%)
(dont performance 2013 entre parenthèses) obligations en CHF :  + 3.3% p.a.  ( - 1.3%)

actions étrangères :  + 3.2% p.a.  ( + 20.6%)
actions suisses : + 4.5% p.a.  ( + 24.6%)
private equity :   + 3.5% p.a.  ( + 37.0%)
hedge funds : + 3.4% p.a.  ( + 6.1%)
immobilier étranger : + 5.2% p.a.  ( + 0.5%)
immobilier suisse : + 4.1% p.a.  ( - 2.8%)

Source: Dynagest SA, Genève

Long S&P 500 avec «equity overlay» en USD: + 73.2 % (+ 6.2 % p.a.) / vol. 10.4 %
Long S&P 500 en USD: + 88.7 % (+ 7.1 % p.a.) / vol. 17.5 %
Court terme en USD: + 18.8 % (+ 1.9 % p.a.) 

«Equity overlay» effectif sur l'indice S&P 500 : 2005-2014

Une approche pour investir davantage en actions
Profils LPP 1998-2013 : impact d'un «equity overlay» de type CPPI sur les marchés d'actions des pays développés (gestion pro forma)

Données bimensuelles

Rentabilité annuelle
dont 1998 - 2012

dont 2013

Volatilité

Ratio de Sharpe

Ratio de Sortino (@ 3.5%)

Perte maximale

Moins bonne année

Meilleure année

LPP-25 plus

3.9%
3.9%

4.4%

4.5%

0.69

0.75

-16.9%
16.5.07-28.2.09

-11.6%
2008

13.7%
2009

LPP-40 plus

4.1%
3.9%

7.7%

7.1%

0.46

0.49

-28.9%
31.5.07-28.2.09

-20.8%
2008

17.8%
1999 (& 2009)

LPP-60 plus

4.3%
3.7%

12.3%

10.7%

0.32

0.33

-41.8%
31.5.07-28.2.09

-31.2%
2008

28.3%
1999

LPP-25 plus

3.9%
3.9%

4.4%

4.5%

0.69

0.75

-16.9%
16.5.07-28.2.09

-11.6%
2008

13.7%
2009

LPP-40 plus
 avec EO

4.2%
4.0%

6.6%

5.3%

0.63

0.73

-20.1%
31.5.07-28.2.09

-13.5%
2008

15.8%
2009

LPP-40 plus

4.1%
3.9%

7.7%

7.1%

0.46

0.49

-28.9%
31.5.07-28.2.09

-20.8%
2008

17.8%
1999 (& 2009)

LPP-60 plus
 avec EO

4.4%
4.0%

10.6%

7.9%

0.45

0.51

-30.3%
31.5.07-28.2.09

-21.3%
2008

22.3%
1999


