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Investisseurs a long terme: les traits saillants

Pourquoi des principes specifiqgues d 'allocation d’actifs?

Les caractéristiques des marches financiers exploitables par les
Investisseurs a long terme

Principes dynamiqgues a retenir pour | 'allocation dans le temps

Importance cruciale de la gestion actif passif



Les vertus des investisseurs a long terme

« Ce sont des acteurs financiers qui ont des engagsmociaux a leur passif,
lesquels déeterminent les objectifs qui leur sosigaEs:

— Préserver dans la longue durée la valeur réellecdpital qui leur est confié
avec une probabilité definie par la puissance publifonds souverains) ou par la
relation contractuelle (investisseurs institutidsreeprestations définies)

— Viser des rendements réels compatibles avec lemgentents du passif

e Ce qui induit un métier différent des arbitragssgpéculateurs:
— lls n'ont pas de levier d’endettement excessif
— lls n’ont pas de besoin de liquidités non anticipés

— lls ne menacent pas de vendre des actifs en detetssexercent donc pas de
pression de liquidités sur des tiers

— lls sont des investisseurs patients
— lls ont des capacités a prendre des risques et a ilirser du capital
— lls se doivent d 'avoir une gestion financiere dsrkée



Investisseurs de LT et marchés boursiers

Les investisseurs de LT peuvent et doivent cdptetendances de LT des
marchés. Mise en evidence de cycles lorgs— effets de retour vers la
moyennesur des horizons de 15 a 20 ans

Cycles canoniques du marché des actions aux US

Cycles canoniques S&P 500 Rendements annuels du 88 5
Indice Rendement
i . Durée | nominal | Variation |RendemeriRendement  réel
Cycle Début Fin 3 . . ) .
(annéeg) (finde |surla phasp nominal réel dividendes
phase) réinvestis
Baissier (1 Dn) 7/1881| 8/1896| 15,2 40| -369%| -3,0%| -2,3% 2,3%
1* Cycle
Haussier (1 Up) 9/1896 9/1906 14,1 10,0 148,6 % 96% %4 11,4 %
Baissier (2 Dn) 10/1906 6/1921| 14,8 6,6 -342%| -28%| -7,7% -25%
2¢ Cycle
Haussier (2 Up) 7/1921 8/1929 82 30,2 3594% 20b% 24 27,6%
Baissier (3 Dn) 9/1929| 6/1949| 19,8 15,1| -50,1%| -3,4%| -5,0% -0,1%
3* Cycle
Haussier (3 Up) 7/1949 11/1968 19,4 108,9 590, % 105 % ,2 %8 12,7 %
Baissier (4 Dn) 12/1968 7/1982| 13,7 119,5| 151 % 1,0%| -6,2% -2,0%
4° Cycle
Haussier (4 Up) 8/1982 8/20Q0 141 14365 1102p% 7 11,2 % 14,59
5° Cycle |Baissier (5 Dn) 9/2000(12/2006 6,2] 1414,0 -16%]| -0,2%| -2,0% -0,5 %
Période 7/188%> 12/2006 14,9 4.5 % 1,7 % 6,3 po
Moyenne Baissier% 8/2000) 15,9 -26,5%| -20%| -53% -0,6 %
Moyenne Haussier 8/2000 13,9 550,094 138% 120% 16,6 Po 4




Investisseurs de LT: retour vers la moyenne et

corrélations entre marchés

Les taux obligataires varient:

— ALT avec la croissance potentielle et les chareggmstructurels qui affectent
| 'équilibre epargne investissement

— A CT avec le cycle de | 'activité et de | 'inflation

La variabilité des rendements des titres longs8das et obligations) avec
| 'horizon; celle des titres courts

la corrélation des rendements actions/obligatias horizons longs

Ecart type annualisé Corrélation des rendements
des rendements actions/obligations

Action
Obligation
Titre court
terme

Horizor

Horizon



Principes de | 'allocation dynamique

o L 'actif a risque minimal d 'un investisseurs de L3t ene obligation longue:
— Nominale si I ’inflation est basse et stable
— Indexée si | 'inflation est variable et forte
* |’investisseur LT doit faire jouer le processusrdmur vers VF des actions:
Part des actions toujours +gde pour | 'investisseul.T que pour | 'investisseur myope

Proportion des
actions Allocation

stratégique

Allocation
tactique

Stratégie
buy-and-hold

Rendement
anticipé 6
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Construire un portefeuille robuste aux crises

Dans les crises I'obsession de la liquidité prowtpudissolution des
differences de rendements entre les actifs avemlesequences:
—  Contagion la corrélation” entre tous les actifs rissju
—  Confusion la volatilité a CT augmente fortement
—  Fuite vers la qualitéles actifs qui expriment la liquidité sont lesd# d’état sans
risque de credit
Il sS’ensuit que:

— La corrélation entre les cours boursigrs le etix des obligations d’état~
devient tres <0

—  Lacorrélation entre les cours boursig[s la gblatilité des cours boursiers
devient tres <0

Portefeuille robuste aux crises doit combiner detsoas, des obligations
d’état et éventuellement des contrats a terme suolatilite des actions
(futures sur un indice investissable de volatilit&X)V



La gouvernance des investisseurs a long terme

« Etre entierement maitre de son allocation strgtégi

— se doter de | 'expertise en interne pour élaboralliocation stratégique entre
les grandes classes d 'actifi& jamais investir dans des actifs dont on ne
comprend pas le risque

— depasser la dichotomie strategique/tactique par alioecation stratégique
flexible dans le tempgxamen annuel conduisant a d’éventuels infléchieses,
révision en profondeur de I'allocation tous lesgr@ns, scenarios sur un horizon
a moyen terme (5 a 10 ans) glissant

— le market timing a court terme pour des gains enteaplusoires est a evitersi
| "allocation strategique est suffisamment souplerpmapter les variations
durables des prix d 'actifs, les anomalies des nés¢hulles, volatilités
amplifiées, distorsions de prix entre classes dfgqbeuvent étre traitées par un
comportementontrarianrebalancant le portefeuille sur I'allocation stradggg

 Mandats de delegation:
— ne recourir qu’'a des mandats specialisés dans dekgmd’actifs specifiques

— ne contracter avec les hedge furidsques cachés et commissions exorbitantes)
gu’avec la plus extréme prudeneejre prohiber entierement cette classe

d 'actifs alternatifs
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La nature des risques dans le cycle de vie

Les risques encourus par les ménages se derowastld cycle de vigour
gerer un plan de retraite, il faut anticiper lesd&@ments et evaluer les risques
des éléments de la richesse des ménages qui eexseneurs.

L "actif le plus important est le capital humain caubit des chocs persistants
interruptions de carriere, fluctuations des revands/iduels sans retour vers
la moyenne

Limites séveres des capacites des menages delfarallocation efficace de
leur richesse financiere:

— impossibilite de comprendre, d’évaluer et de ge@ividuellement des risques
extra financiers dans la longue durée

— la plupart des ménages n’ont pas une richessaduoe@ile suffisante pour faire une
allocation de capital efficace dans le long terme

Incomplétude radicale des marches face au risqtergenerationnetar
Impossible que les ménages eémettent des obligdtagsies sur leur personne:
— la personne humaine est inaliénable
— |’incertitude de la vie humaine rend la transactiearchande impossible



La gestion actif passif

Organisation cceur/satellites:

— le passif d 'un investisseur LT est son benchmark

— | 'actif doit étre géré de maniere a couvrir les wss| extra financiers du passif

— le rendement doit étre recherché sur le surplus

Mutualiser les risques intergénérationnels en fagssant des protections
collectives aux individus
Source de risque extra financi&xr:variation du revenu salarial au cours de la
vie active:

— si les revenus du travail sont prévisibles, razdpte poids des actifs risques dans
le plan de retraite

— S''ils sont incertains et corrélés avec les renagsnges actions, la structure de
portefeuille doit étre biaisée en faveur des astiss risque

source de risque extra financiaftuence de I'age sur la richesse humaine fui
puis\ au cours du cycle de vie:
— les plans de retraite des jeunes adultes doiagastir fortement en actions

— les plans des individus dans les classes d’ageeadpargne doivent étre
diversifiés en contre point de leur patrimoine fioi@r individuel 10



