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L'impact de l'austérité
sur I'investissement privé

Diminuer I'impact de I'incertitude générée par I'austérité dépend d’investissements

alternatifs soigneusement sélectionnés.

R

Co-CIO Noiz & Stucki. REGIS MULETIER

ans un environnement
volatil déterminé a la
fois par la crise de la
dette Européenne et
le ralentissement de
I’économie mondiale, la
donne politique reste prépondérante sur
les fondamentaux qui ne sont pas favora-
bles. Dans certains pays européens, les ris-
ques de récession, de déflation, de hausse
du chomage sont loin d’étre négligeables
dans un contexte ou la consommation des
ménages est en baisse, o une diminution
des recettes fiscales doit étre envisagée et
ou les disparités économiques sont moins
tolérables.
Les banques, qui sont dans l'obligation
d’augmenter leur ratio de capital, sont
contraintes de réduire la taille de leur bi-
lans avec pour conséquence un asséche-
ment du crédit pour le secteur privé. Pour
les Etats surendettés, I’émission de dette
souveraine devient d’autant plus délicate
et onéreuse que les agences de notations
envisagent de rétrograder la notation de
nombreux pays comme la France, ren-
dant plus difficile les refinancements
pour 2012.
Ce qui est nouveau est que cette crise
européenne n’est pas sans avoir des consé-
quences sur les perspectives de croissance
mondiale tant aux Etats-Unis que dans les
pays émergents comme la Chine. A noter
que nombre de pays devront faire face a
des échéances électorales, et non des moin-
dres, comme des présidentielles en Russie,
en France et aux Etats-Unis, sans oublier
le renouvellement de la direction du parti
communiste chinois.

Limites. Parailleurs, I'idée que le modeéle
d’une forte dépense publique financée par
une plus grande dette publique a atteint ses
limites s’est immiscée dans les consciences.
En effet, les autorités politiques, tout com-
me la Banque Centrale Européenne, dé-
terminées a ne pas lacher ’euro, semblent
avoir pris la mesure de la situation actuelle

en déployant des moyens considérables
pour maintenir une certaine liquidité tout
en allant vers plus de discipline budgétaire
au travers, entre autres, d’ajustements fis-
caux. L'Ttalie et la Gréce font appel a des
technocrates pour mettre en place des me-
sures impopulaires qu'aucun parti politi-
que n’aurait eu le courage d’endosser. Mais
cela risque bien d’étre insuffisant.

Alors que 2011 fut une année extraordi-
nairement difficile, 2012 demeure plus
qu'incertaine. La crise européenne va
continuer de peser sur les marchés tant

La crise européenne va
continuer de peser sur les
marchés tant que ses problemes
fondamentaux ne seront pas
correctement adressés.

que ses problémes fondamentaux ne se-
ront pas correctement adressés.

Au dela de son systéme de sécurité sociale
qui n’est plus viable, 'un des problémes
majeurs de I'Union Européenne, est I'ina-
déquation de sa structure: c’est une union
moneétaire sans étre une union politique et
fiscale, comme c’est le cas en Suisse ou aux
Etats-Unis. Les pays membres de 'Union
Européenne n’ont jamais voulu renoncer
a leurs prérogatives budgétaires nationa-
les, comme I’ont fait les Etats américains
ou les cantons suisses. Cela devra changer
et ce besoin de réformes en profondeur ne
sera pas sans conséquence tant sur I'envi-
ronnement législatif, fiscal et régulatoire
que sur I'investisseur privé qui devra étre
plus vigilant dans un tel climat d’incerti-
tude et d’austérité.

Appl‘ oche. Dans un tel contexte, les in-
vestisseurs privés doivent reconsidérer leur
approche. Depuis trois ans, nombre d’entre
eux, désillusionnés, ont procédé a des chan-
gements d’allocation d’actifs conséquents
en se tournant vers d’autres marchés plus
«concrets» comme ceux de 'immobilier et

de I'art. Ceux-ci ont certes délivré des per-
formances intéressantes, mais ces marchés
ont atteint de tels niveaux que leur po-
tentiel d’appréciation semble aujourd hui
limité, tout en présentant des risques de
correction non négligeables comme ce
fut le cas en 1988 et 1989, aprés la crise
financiére de 1987. Quant aux marchés
financiers, ils demeurent trés difficiles.
Qui aurait imaginé au début de 2011, que
I'euro aurait été aussi peu volatil vis-a-vis
du, dollar? Que les obligations auraient
si bien performé? Que dans les marchés
actions, les Etats-Unis auraient bien mieux
fait que les marchés émergents, ot que
I'Irlande aurait été le meilleur marché
européen? ,

Aujourd’hui, le comportement pour le
moins incertain de ces marchés et 'impact
de l'austérité ambiante obligent I'investis-
seur privé a sortir des sentiers battus ne
serait-ce que pour préserver son capital.
Pour ce faire, il doit mettre davantage l'ac-
cent sur le type de risque qu’il est prét a
prendre, plutdt que d’adopter une appro-
che classique, a savoir celle d'une alloca-
tion traditionnelle en liquidités, obliga-
tions et actions. En d’autre termes, allouer
une partie du capital a la préservation de
celui-ci et une autre aux risques qu’il veut
bien prendre, tout en admettant que les
corrélations entre classes d’actifs resterons
élevées.

Volatilité. Les opportunités ne man-
quent pourtant pas. C'est ainsi qu'au-dela
d’une hausse de la volatilité de la volati-
lité qui devrait perdurer en 2012, en par-
ticulier sur les marcheés des actions et des
matiéres premiéres, les deux classes d’ac-
tifs traditionnelles chéres a I'investisseur
privé, comme les fonds monétaires et les
obligations d’Etat présentent aujourd’hui
un ratio risque-opportunité peu attractif.
Les paradoxes sont nombreux.

En voici deux exemples. Nombre de so-
ciétés jouissent d'une bonne santé illus-
trée par des marges conséquentes, des
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Ce qui est nouveau est que cette crise

européenne n’est pas sans avoir des conséquences
sur les perspectives mondiales de croissance.

 dd g

bilans assainis et des besoins en fonds de
roulement réduits (notamment grace au
faible niveau des stocks), mais elles res-
tent réticentes a I'idée de se lancer dans
des programmes ambitieux, se trouvant
réduites a racheter leurs propres titres, qui
présentent des rendements intéressants
souvent supérieurs a des bons du Trésor.
Mais en dépit de valorisations attrayantes,
une hausse de la volatilité ne risque-t-elle

Les fonds systématiques ont
I'avantage de présenter peu

de corrélations avec les marchés
classiques et les autres straté-
gies de gestion alternatives.

pas d’empécher les marchés actions de re-
prendre une tendance ascendante stable?
Comment un investisseur doit-il se posi-
tionner lorsque ces mémes indicateurs de
valorisation suggerent que si nous évitons
une grave récession, nous pourrions avoir
des conditions trés favorables aux mar-
chés des actions?

Les marchés obligataires ne sont pas en
reste. Les bons du Trésor américains ou
ceux des Etats du nord de I'Europe furent
parmi les seules véritables valeurs refuges
en 2011, mais ne risquent-ils pas de pré-
senter certains risques si leur hausse conti-
nue quand leurs rendements actuels sont
a des niveaux historiquement bas ? Qu’en
sera-t-il quand les marchés anticiperont
des tendances inflationnistes?

Identification. Dans cet environne-
ment ou nous pensons que les risques de
volatilité demeureront importants, il est
nécessaire d’identifier un certain nombre
de thémes d’investissement et les moyens
les plus appropriés pour en tirer avantage.
De ce point de vue, les investissements al-
ternatifs présentent une opportunité inté-
ressante dans les conditions de marché que
nous connaissons aujourd’hui en dépit de
leurs résultats globaux qui furent mitigés

en 2011. En voici quelques exemples.

m Les fonds multi-stratégies

Ce type de fonds peut avoir un biais global
macro ou relative value. Si nous prenons
I'exemple de I'indice HFRX RV — Multi-
Strategy Index, qui termina I'année 2011
en «hausse» de +0,21%, celui-ci a indé-
niablement préservé le capital en main-
tenant un niveau de volatilité contenu,
tout comme il a apporté de la valeur en
2010 avec une hausse de +10,05%. De part
leur approche globale et flexible, ces fonds
peuvent contenir le risque de baisse en
adaptant l'allocation de leur portefeuille
aux stratégies sous-jacentes en fonction
des conditions de marchés. Parmi ces stra-
tégies, nous trouvons des stratégies d’ar-
bitrage notamment dans l'obligataire, les

VOLATILITE DES INDICES ALTERN. VS TRADIT.

- HFRX Macro / Systematic Diversified CTA Index

convertibles, les actions et le crédit, et des
stratégies plus directionnelles comme dans
les devises, I'obligataire, les matiéres pre-
miéres et les actions.

m Les fonds systématiques

Ce type de fonds a I'avantage de présenter
peu de corrélations avec les marchés clas-
siques et les autres stratégies de gestion
alternatives. Contrairement a celles-ci, les
fonds systématiques ont tendance a trés
bien performer dans des conditions de
marchés tres difficiles comme cela fut le
cas en 2008, ou encore en 1998. Ces fonds
reposent sur le traitement de signaux en
systématisant des régles de décision basées
sur des modéles fondamentaux.

Nous pensons que la volatilité restera
d’autant plus élevée que les marchés se-
ront loin d’étre insensibles aux
perspectives de résolution de
la crise européenne. Une facon
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En conclusion, nous pensons
qu’il est possible de diminuer
Iimpact de lincertitude am-
biante générée par l'austérité
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ces investissements alternatifs,
soigneusement sélectionnés.

— HFRX RV / M8 Indlex W“’/’*/"

120  Ceux-ci présentent l'avantage

de minimiser la volatilité, de

100 gglivrer une performance re-
lativement consistante sur la

PP /
e

durée, et d’essayer de tirer le
60 meilleur parti des opportuni-

40 tés que peuvent offrir les mar-

12.06 10.07 06.08 02.09 10.09 08.10 04.11 12.11

chés. Ils ont indéniablement
leur place dans un portefeuille

Source: Notz & Stucki

diversifié. /#/

AGEFI MAGAZINE | PRIVATE BANKING | FEVRIER 2012



	Notz1.pdf
	Notz2

