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*Projection établie sur la base des données disponibles au 31 août 2004
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Graphiques récapitulatifs des
performances annuelles du porte-
feuille depuis sa constitution.
Pour chaque performance réali-
sée, mesurée en ordonnée, figure,
pour la période correspondante,
le risque associé, mesuré en abs-
cisse.
Aux données propres au porte-
feuille sont juxtaposées, dans le
graphique 9, celles relatives au
«benchmark» représentatif des
options stratégiques. Les couples
rendement/risque peuvent être
comparés d’une année à l’autre au
sein d’une même série ou, alterna-
tivement, ceux des deux séries
peuvent l’être pour une même
année. Une vision agrégée est en
outre disponible grâce aux deux
«croix» représentatives de la per-
formance et du risque moyens
associés aux deux séries de
points.
Dans le premier graphique, la ges-
tion effective du portefeuille laisse
apparaître une prise de risque
supérieure à celle que présuppose
l’application stricto sensu des
options stratégiques. Or, ce risque
additionnel n’est pas rémunéré
dans la mesure ou la performance
annuelle moyenne du portefeuille
est quasiment identique à celle de
son «benchmark».
Les graphiques 10 et 11 permet-
tent d’établir le même type de
comparaison avec les références
obligées que sont les indices LPP-
25 et LPP-40 publiés par la
banque Pictet. Pour la période
considérée, une gestion inspirée
des options stratégiques sous-
jacentes à l’indice LPP-25 aurait
permis d’obtenir à moindre risque
un niveau de performance compa-
rable à celui qui aurait été obtenu
par la poursuite d’une stratégie
alternative répliquant l’indice
LPP-40. Or, comme l’illustre la
comparaison des valeurs
moyennes pour les différentes
séries de points considérées, le
comportement du portefeuille réel
s’apparente davantage à celui de
l’indice LPP-40 qu’à celui de l’in-
dice LPP-25.  
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Portefeuille   Moyenne Stratégie   Moyenne

*Projection établie sur la base des données disponibles au 31 août 2004
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Portefeuille   Moyenne LPP-25   Moyenne

*Projection établie sur la base des données disponibles au 31 août 2004

Performance vs risque annuels (1997-2004*)
Portefeuille vs LPP-25

Performance vs risque annuels (1997-2004*)
Portefeuille vs stratégie

Gérer différemment les institutions de prévoyance
Près de 20 ans après sa création, la loi sur la prévoyance professionnelle
vieillesse, survivants et invalidité (LPP) connaît sa première révision. Les mul-
tiples épreuves auxquelles l’ont soumise le monde économique et les réalités
financières ont conduit le législateur à inscrire dans la loi l’obligation, qui
incombe aux acteurs du monde institutionnel, de démontrer qu’ils poursuivent
les objectifs de la prévoyance, tout en minimisant au maximum leurs risques.

Les débats politiques nourris, relayés par les médias, ont également sensibi-
lisé les assurés sur la situation financière de leurs institutions de prévoyance. 

Ces dernières sont aujourd’hui confrontées à un nombre croissant de respon-
sabilités, leurs conseils de fondation notamment, dont la gestion, de plus en
plus contraignante, requiert des outils adaptés.

Des instruments de pilotage face à l’incertitude
des marchés financiers
Pour faire face à des risques économiques difficiles à circonscrire, les conseils
de fondation, les comités de placement et les gérants des institutions de pré-
voyance doivent pouvoir recourir à des méthodes éprouvées. 

Expension développe en collaboration avec le monde académique helvétique
des modèles prédictifs sophistiqués et des outils d’aide à la décision basés sur
le traitement statistique des séries financières.

Allocation tactique versus allocation stratégique ?
Les exemples récents que sont le crash d’octobre 1987, la longue déflation
nipponne, la crise obligataire et immobilière de 1994, les crises des économies
du Sud-Est asiatique et de Russie de 1997 et 1998, suivies deux années plus
tard par l’éclatement de la bulle spéculative de la défunte « nouvelle éco-
nomie », ou encore les attentats du 11 septembre 2001, ont démontré qu’un
crash brutal, voire même un « atterrissage en douceur » programmé, peut avoir
pour conséquences des pertes financières réduisant à néant plusieurs années
de gain. Ces événements mettent à mal le modèle qui fait reposer le finance-
ment à long terme de la prévoyance professionnelle sur la croissance des mar-
chés boursiers.

L’allocation stratégique en catégories d’actifs différenciés, telle que la prati-
quent depuis plusieurs années les institutions de prévoyance, présente l’avanta-
ge d’offrir une orientation à long terme, mais démontre clairement ses limites
face aux pressions politiques et médiatiques qui s’exercent lors de phases bais-
sières, subites ou prolongées. Face à ces carences, le besoin s’est fait sentir
d’évaluer de manière permanente les risques associés à la gestion d’actifs pour
mieux répondre à l’évolution incertaine des marchés financiers. 

Expension a pour leitmotiv le développement et la généralisation de procé-
dures de quantification des risques financiers auxquels sont exposées les insti-
tutions de prévoyance, ceci non plus pour le seul long terme, mais également à
brève échéance grâce à la réévaluation permanente des risques encourus.
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Première révision de la LPP : la transparence, un maître-mot
Parmi les nouvelles obligations imposées par la révision de la LPP, les institu-
tions de prévoyance sont tenues de respecter le principe de la transparence
dans la réglementation de leur système de cotisations, de leur financement, de
placement du capital et de leur comptabilité (article 65a). La transparence a
notamment pour but d’établir que les objectifs de la prévoyance professionnelle
sont poursuivis sans prise de risque excessive.

Expension offre aux institutions de prévoyance des outils leur permettant
d’automatiser la production des rapports, des publications et de l’information
nécessaire à l’analyse, la surveillance et la compréhension des risques. Les rap-
ports sont générés au format papier ou électronique (PDF), ou sous forme de
pages web directement intégrables dans le site des institutions de prévoyance.

Préservation du capital et paiement des rentes :
la gestion institutionnelle et la primauté des risques
Toute institution de prévoyance a pour objectifs la préservation du capital et le
paiement des rentes de ses assurés. Bien que le taux d’intérêt des bases tech-
niques et celui de l’inflation doivent être couverts, les performances de gestion
doivent découler d’une maîtrise des risques et ne pas constituer une finalité en
elles-mêmes. À cet égard, la théorie économique démontre, qu’à long terme, on
peut au mieux circonscrire les risques inhérents à la gestion d’actifs, et que
toute tentative visant à battre systématiquement les marchés s’avère vaine.

Forte de ce constat, la gestion active prête davantage d’attention à l’alloca-
tion d’actifs et ne se focalise plus prioritairement sur le choix de gestionnaires
et/ou de produits financiers.

Expension ne propose pas d’outils de sélection de gestionnaires, mais met en
œuvre un ensemble de procédures qui assurent une pondération optimale des
catégories d’actifs, ceci dans l’optique d’une minimisation de l’exposition aux
risques.

La norme RPC 26 : volatilité dans le degré de couverture ?
Si l’introduction de la nouvelle norme comptable RPC 26, à compter du 1er jan-
vier 2005, permet d’uniformiser le calcul de la fortune nette des institutions de
prévoyance, cette modification entraîne également une conséquence nouvelle :
celle d’en mesurer précisément la volatilité, cette dernière étant directement
reflétée par le calcul du degré de couverture.

Expension permet de prédire la volatilité des différentes classes d’actifs dans
lesquelles est investie la fortune de l’institution de prévoyance et permet donc
à un conseil de fondation d’anticiper la volatilité attendue du degré de couver-
ture. Les outils fournis par Expension dotent les institutions de prévoyance des
moyens leur permettant de faire face aux exigences posées par la loi, et ceci
dès son entrée en vigueur.

Le syndrome de la page blanche
Confronté à la pléthore des scénarii économiques élaborés par les acteurs du
monde financier, le gérant d’une institution de prévoyance peine à faire ses
choix de gestion. Les stratégies multiples, souvent contradictoires et perpétuel-
lement remises en cause par l’évolution des marchés financiers, sont autant de

03



facteurs de déstabilisation qui ont pour résultats possibles l’exposition passive
aux aléas du marché ou, au contraire, la réaction précipitée en cas d’alerte.

Expension offre au gérant les moyens de motiver ses décisions. Le système
propose en effet, en permanence, une image prédictive des risques associés
aux différentes classes d’actifs (actions, obligations, immobilier, fonds alterna-
tifs, hypothèques, liquidités) et aux monnaies.

Expension : au service des institutions de prévoyance
Le projet Expension a pour objectif de devenir un centre de services à l’usage
des institutions de prévoyance. Qu’il s’agisse d’allocation stratégique, d’alloca-
tion tactique, de constitution de portefeuilles et de gestion des actifs, de sur-
veillance des risques ou encore de reporting, Expension est développé en col-
laboration permanente avec les institutions de prévoyance et exclusivement
pour ces dernières.

Le promoteur du projet, Fundo SA, est une société de gestion de fortune
institutionnelle indépendante. L’équipe de Fundo SA est active dans la
recherche et les mathématiques financières depuis près de 20 ans. De plus, afin
de garantir la rigueur du projet, Fundo SA s’est assuré la collaboration du
monde académique et envisage à terme de se doter d’un conseil scientifique de
premier plan, qui aura pour fonction de porter un regard critique sur le projet.

En tant qu’acteur professionnel de la gestion de fortune et fort de son carac-
tère scientifique (son unité de recherche est établie au parc scientifique de
l’EPFL), Fundo SA assure un lien entre les exigences légales, les réalités éco-
nomiques de la gestion institutionnelle et les milieux académiques.

FUNDO RESEARCH

Parc scientifique
PSE-C/EPFL
CH–1015 Lausanne
T +41 21 693 90 29
F +41 21 693 90 28
www.expension.com

FUNDO SA
Gestion institutionnelle
Case postale 2178
CH–1110 Morges 2
T +41 21 803 65 65
F +41 21 803 65 60
info@fundo.ch

Tableau présentant en termes

absolus et relatifs l’allocation

effective par catégorie d’actifs de

la fortune gérée en date du 30

août 2004. Pour chacune des caté-

gories d’actifs figurent en outre

les chiffres correspondant à la

stratégie arrêtée et aux marges de

fluctuation ad hoc. Les valeurs qui

figurent dans la colonne intitulée

«Delta» mesurent la différence

entre allocations effective et stra-

tégique.

Représentation graphique des

données chiffrées figurant dans le

tableau précédent. Le graphique

met en évidence les écarts entre

allocations effective et stratégique

et permet de vérifier si ceux-ci

sont compatibles avec les marges

de fluctuations fixées pour cha-

cune des catégories d’actifs. En

l’occurrence, ce n’est pas le cas

pour ce qui concerne les obliga-

tions en francs suisses.

Graphique présentant l’évolution

au cours des douze derniers mois

de la répartition de la fortune

gérée par catégorie d’actifs.

L’introduction de la dimension

temporelle permet de déceler si

l’inadéquation mise en évidence

dans le graphique précédent est

accidentelle ou chronique.

Cela fait de fait plusieurs mois que

la part des montants investis en

obligations en francs suisses est

inférieure au seuil minimal fixé

par la stratégie.
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AOÛT 2004Graphiques récapitulatifs des

performances annuelles du porte-

feuille depuis sa constitution.

Pour chaque performance réali-

sée, mesurée en ordonnée, figure,

pour la période correspondante,

le risque associé, mesuré en abs-

cisse.Aux données propres au porte-

feuille sont juxtaposées, dans le

graphique 9, celles relatives au

«benchmark» représentatif des

options stratégiques. Les couples

rendement/risque peuvent être

comparés d’une année à l’autre au

sein d’une même série ou, alterna-

tivement, ceux des deux séries

peuvent l’être pour une même

année. Une vision agrégée est en

outre disponible grâce aux deux

«croix» représentatives de la per-

formance et du risque moyens

associés aux deux séries de

points.Dans le premier graphique, la ges-

tion effective du portefeuille laisse

apparaître une prise de risque

supérieure à celle que présuppose

l’application stricto sensu des

options stratégiques. Or, ce risque

additionnel n’est pas rémunéré

dans la mesure ou la performance

annuelle moyenne du portefeuille

est quasiment identique à celle de

son «benchmark».

Les graphiques 10 et 11 permet-

tent d’établir le même type de

comparaison avec les références

obligées que sont les indices LPP-

25 et LPP-40 publiés par la

banque Pictet. Pour la période

considérée, une gestion inspirée

des options stratégiques sous-

jacentes à l’indice LPP-25 aurait

permis d’obtenir à moindre risque

un niveau de performance compa-

rable à celui qui aurait été obtenu

par la poursuite d’une stratégie

alternative répliquant l’indice

LPP-40. Or, comme l’illustre la

comparaison des valeurs

moyennes pour les différentes

séries de points considérées, le

comportement du portefeuille réel

s’apparente davantage à celui de

l’indice LPP-40 qu’à celui de l’in-

dice LPP-25.  
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Performance vs risque annuels (1997-2004*)

Portefeuille vs LPP-25

Performance vs risque annuels (1997-2004*)

Portefeuille vs stratégie

Evolution de la performance

cumulée du portefeuille depuis

l’origine et comparaison avec un

indice synthétique représentatif

des options stratégiques arrêtées

en matière de répartition par

catégorie d’actifs. Ces options

sont revues d’année en année

avec pour conséquence la modifi-

cation au cours du temps des

poids relatifs des composantes de

l’indice synthétique.

Représentation des performances

mensuelles moyennes du porte-

feuille depuis l’origine (mesurées

sur l’axe de gauche). La droite

rouge dénote la hauteur du rende-

ment mensuel moyen.
Sur l’axe de droite est mesurée la

volatilité annualisée du porte-

feuille. Une fenêtre mobile de 12

mois a été retenue pour effectuer

cette mesure. Une volatilité élevée

traduit des variations de forte

amplitude d’une performance

mensuelle à l’autre lors des 12

mois qui précèdent la mesure. 

L’histogramme ci-contre permet

de mettre en évidence la réparti-

tion des rendements mensuels

depuis l’origine. En abscisse figure

la performance, alors qu’en ordon-

née est mesuré le nombre de mois

durant lesquels la performance se

situe dans un intervalle donné.

Outre la forme de la distribution,

qui dénote une légère asymétrie

vers la gauche, il est aisé de déter-

miner quelles sont les valeurs

extrêmes ainsi que les intervalles

pour lesquels on enregistre le plus

grand nombre d’observations. 
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Portefeuille   

Stratégie

Performances mensuelles du portefeuille

et mesures de volatilité
Perf. mensuelle   

Perf. mensuelle moyenne

Volat. annualisée

Distribution des performances mensuelles

du portefeuille depuis l’origine
Perf. mensuelle moyenne
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Performance

2004 Depuis Annualisée Meilleur Mois
Août [YtD] 12 mois l’origine (97-04) mois positifs

REPORTING MENSUEL
AOÛT 2004

-3% -0.2,5% -2% -1,5% -1% -0.5% 0
[Performances mensuelles]

0,5% 1% 1,5% 2% 2,5% 3%

Tableau récapitulatif à vocation
comparative dans lequel sont
consignés des indicateurs de per-
formance à court, moyen et long
termes et des mesures de risque
standards. La partie supérieure du
tableau détaille les performances
globales du portefeuille, toutes
catégories d’actifs confondues,
pour les comparer aux perfor-
mances de l’indice synthétique qui
réplique les options stratégiques
consignées dans le tableau 1.
Dans la partie inférieure du
tableau figurent les mêmes indica-
teurs, déclinés cette fois-ci par
catégorie d’actifs. Chaque catégo-
rie d’actifs est évaluée à l’aune
d’un «benchmark» représentatif
de l’univers d’investissement
considéré.

Représentation graphique des
performances mensuelles,
globales et catégorielles, du porte-
feuille.
Les curseurs qui occupent la par-
tie supérieure du graphique mesu-
rent les performances mensuelles
du portefeuille et de son «bench-
mark».
Les performances propres à cha-
cune des catégories d’actifs ainsi
que celles de leurs «benchmarks»
représentatifs sont détaillées dans
le corps du graphique.
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Obligations
[ME]

WGBI
CHF TR

Actions
[ME]

Analyse comparative

-0,52% 0,77% 2,66% 34,60% 3,95% 5,81% 60,87%

-0,08% 1,42% 3,73% 34,84% 3,98% 3,30% 56,52%

2,07% 2,70% 4,78%Obligations
[CHF]

Actions
[CHF]

Immobilier

Inv.
alternatifs

07

Stratégie

Portefeuille

SMI

CSFB
Tremont

MSCI World
CHF TR

0,38% 4,43% 4,50%

1.22% 2,43% 0,94% 44,94% 4,96% 5.58% -0,37

-2,82% 0,79% 6,89%

-0,78% -0,11% 0,32%

-0,64% 3,07% 5,15% 35,73% 4,07% 11,40% 0,19

-0,54% -0,47% 3,17%

0,14% 2,75% 8,98% 107,23% 9,97% 3,04% 1,97

Performance Risque

2004 Depuis Annualisée Volatilité Ratio
Août [YtD] 12 mois l’origine (97-04) 12 mois de Sharpe*

Risque

Volatilité Ratio Ratio de Moins Maximum
12 mois de Sharpe* Sterling bon mois drawdown Corrél. Beta

3,79% -0,09 -0,22 -5,25% -17,66% 0,81 1,14

3,17% 0,23 -0,32 -3,69% -12,57%Stratégie

Portefeuille

08
Performances mensuelles
par catégorie d’actifs

Actif   Benchmark Portefeuille  Stratégie

Obligations
[CHF]

Obligations
[ME]

Actions
[CHF]

Liquidités

Hypo-
thèques

Immobilier

Inv.
alternatifs

Actions
[ME]

04


