Eclairage de la gestion de portefeuille

Comment supprimer le risque de change

En matiére d'investissement, un facteur essentiel de réussite consiste a répartir les risques sur plu-
sieurs placements. Un portefeuille investi dans le monde entier constitue donc un bon point de dé-
part. Celui-ci inclut nécessairement différentes monnaies. Comme leur cours peut varier par rapport
a la monnaie dans laquelle I'investisseur évolue, il existe un «risque de change», qui peut rogner la
valeur. Dans cette entrevue, notre expert nous explique comment gommer ce risque de change et
ne plus avoir ce souci.

Manfred Buichler, qu'est-ce qui est déterminant pour le

succes des placements obligataires?

En régle générale, ne jamais mettre tous ses ceufs dans le
méme panier. Plus on intégre de titres différents, plus les
risques sont largement répartis, «éparpillés». Lorsqu'on
achéte des obligations de divers pays, non seulement on
répartit les risques, mais cela permet aussi de maximiser le
potentiel de rendement. Ce qui compte, dans cette diversi-
fication, c'est de choisir les titres selon des critéres variés et
pertinents, de facon qu'ils se complémentent judicieuse-

ment au sein du portefeuille.

Comment y parvenez-vous? Le marché mondial des obliga-
tions est immense...

Oui, les produits disponibles dans le monde sont en effet
innombrables. Pour vous donner une idée, I'indice qui
tente de les rassembler, le Bloomberg Barclays Global Ag-
gregate, comprend plus de 20'000 titres dans 24 monnaies
différentes, provenant d'émetteurs publics ou privés, des
pays industrialisés comme des marchés émergents. J'ai
donc beaucoup de marge de manceuvre pour répartir les
risques. D'une part, je peux investir dans les obligations

les plus liquides des entreprises, donc échangeables en Et comment faites-vous pour les sélectionner?

tout temps. D'autre part, je peux choisir les zones géo- Tout d'abord, en étroite collaboration avec notre équipe

graphiques dont j'estime qu'elles offrent le meilleur rap- Obligations, je vérifie I'honorabilité (c'est-a-dire la qua-

port rendement / risque. lité du crédit) des émetteurs. Pour le fonds Raiffeisen Fu-
tura Global Bond, par exemple, je n'envisage que des

Un univers de p|acemen‘t mondial, titres jugés stables par nos analystes, ou dont le rating

(notation de crédit) pourrait étre relevé dans un avenir

c'est bien — mais une sélection soi-

proche. Grace a notre expertise poussée en matiere de

gneuse C'est m|eux quallté du Cré_ crédits, outre les titres «Investment Grade» — les mieux

dit + liquidité + rendement
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notés par les agences de notation internationales Standard
& Poor's, Fitch et Moody's —, je peux intégrer dans nos por-
tefeuilles quelques obligations de moindre qualité. Mais
alors, uniquement des titres d'entreprises présentant des
perspectives commerciales tres prometteuses, et donc un
potentiel de hausse de leur rating.

Baréme de notation de la qualité de crédit par les agences

Rating S&P / Fitch Moody's
«Investment Graden»:

Qualité supérieure AAA Aaa

Qualité bonne a tres bonne AA+, AA, AA- Aal, Aa2, Aa3
Qualité bonne ou satisfaisante A+, A, A- A1, A2, A3

Qualité satisfaisante BBB+, BBB, BBB— Baa1, Baa2, Baa3

«Non-Investment Grade»:
Qualité passable

Qualité insatisfaisante
Qualité insuffisante

BB+, BB, BB—
B+, B, B—
CCC+, CCC, CCC=

Ba1, Ba2, Ba3
B1, B2, B3
Caal, Caa2, Caa3

Source: Bourse de Stuttgart

Et ensuite?

Ensuite, je considére les rendements. J'écarte les titres qui

recelent un risque accru que I'émetteur devienne insolvable,

et dont le supplément de rendement — aussi appelé prime
de risque — ne compense pas suffisamment ce risque. Pour
chaque candidat présélectionné, je compare les titres dans
les différentes grandes monnaies. Ma sélection finale ne
comprend que les obligations qui, sur la durée que je vise,
présentent les rendements les plus attrayants.

Mais les taux de change des monnaies changent tout le
temps. Cela doit influer sur la valeur des placements...

Effectivement. Pour les investisseurs qui raisonnent en
francs suisses, les fluctuations de cours peuvent étre tres
importantes. Dans les périodes d'incertitude en particulier,
le franc est vu comme une valeur refuge; cela signifie qu'il
s'apprécie vis-a-vis des autres monnaies. Dans ce cas, les
obligations libellées en monnaies étrangeres perdent de la
valeur, ce qui se répercute sur le rendement du porte-
feuille.
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Peut-on se protéger contre ce type de pertes?

Oui, en adoptant des couvertures contre les risques de
change. Par exemple, la stratégie du fonds Raiffeisen
Futura Global Bond n‘admet aucun risque de change.
Mais comme je me constitue des couvertures, je n'ai
plus a me soucier des risques liés aux placements en
monnaies étrangéres. Je suis donc beaucoup plus
souple dans la composition de mes portefeuilles obliga-
taires, qui vise a générer pour nos clients une plus-value
maximale.

Comment peut-on se protéger contre les risques de change?

Dans le fonds Raiffeisen Futura Global Bond, la mon-
naie de base est le franc suisse. Or ce fonds, qui investit
dans le monde entier, contient uniquement des obliga-
tions libellées dans d'autres monnaies, comme ['euro.
Pour gommer le risque de change entre I'euro et le
franc, j'effectue en méme temps une opération au
comptant et une opération a terme. Dans |'opération au
comptant, je convertis en euros, au cours du jour, un
montant en francs et m'en sers pour acheter des obli-
gations sélectionnées, libellées en euros. Dans |'opéra-
tion a terme, je vends mes euros a un taux de change
fixé aujourd'hui pour une date ultérieure convenue, ou
je récupérerai mes francs. Cela annule les effets des
fluctuations de cours.

Couverture du risque de change: Opération au comp-
tant + opération a terme

Investisseur Obligation
. COURS AU
AUJOURD'HUI CHF COMPTANT EUR
COURS A
DANS 3 MOIS CHF TERME EUR

A des fins d'illustration uniquement
Source: Vontobel Asset Management
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Comment faites-vous pour prendre en compte toutes Les décisions de placement se fon-

les analyses et tous les calculs?
Notre équipe Fixed Income & Zurich comprend 24 ges- dent sur le savoir combiné d'une

tionnaires de portefeuille, analystes et stratéges che- eque de 24 experts chevronnés

vronnés, qui collaborent étroitement. Comme tous ces

spécialistes partagent leurs idées, leurs résultats, leurs
estimations les uns avec les autres, notre savoir com-
mun ne cesse d'augmenter au fil des années. C'est sur
ce socle de connaissances solide que se fondent les dé-
cisions de placement que nous prenons, mes colléegues
et moi, avec toujours pour mission d'obtenir les meil-
leurs résultats pour nos clients.

Ceci ne constitue pas une offre

Les contenus publiés dans le présent document sont fournis uniquement a titre d'information. Ils ne constituent donc pas une offre au sens juridique du terme, ni une
invitation ou recommandation a I'achat ou la vente d'un instrument de placement. La présente publication ne constitue ni une annonce de cotation ni un prospectus
d'émission au sens des articles 652a ou 1156 CO. L'intégralité des conditions déterminantes ainsi que le détail des risques inhérents a ce produit figurent dans les documents
de vente juridiquement contraignants (par ex. le prospectus ou le contrat de fonds). En raison de restrictions légales en vigueur dans certains Etats, les présentes informations
ne sont pas destinées aux ressortissants ou aux résidents d'un Etat dans lequel la distribution des produits mentionnés est limitée. Cette publication ne vise pas a fournir au
lecteur un conseil en placement ni a |'aider a prendre des décisions en matiére d'investissement. Les clients ne devraient effectuer des investissements dans les placements
susmentionnés qu'apres avoir recu un conseil a la clientéle approprié et/ou examiné attentivement les prospectus de vente a valeur légale. Toute décision prise sur la base
de la présente publication I'est au seul risque de I'investisseur. Les souscriptions sont réalisées uniquement sur la base du prospectus actuel ou du contrat de fonds ainsi
que sur la base des «Informations essentielles pour I'investisseur» (Key Investor Information Documents, KIID), auxquels est joint le dernier rapport annuel ou semestriel.
Ces documents peuvent étre obtenus gratuitement aupreés de Raiffeisen Suisse société coopérative, Raiffeisenplatz, CH-9001 Saint-Gall, aupres de la Vontobel Asset Mana-
gement SA, Gotthardstr. 43, CH-8022 Zurich et aupres de Vontobel Services de Fonds SA, Gotthardstr. 43, CH-8022 Zurich.

Dégagement de responsabilité

Raiffeisen Suisse société coopérative fait tout ce qui est en son pouvoir pour garantir la fiabilité des données présentées. Cependant, Raiffeisen Suisse société coopérative
ne garantit pas leur actualité, leur exactitude ni leur exhaustivité. Raiffeisen Suisse société coopérative décline toute responsabilité liée aux pertes ou dommages éventuels
(directs, indirects et consécutifs) causés par la diffusion du présent document de conseil ou son contenu. Elle ne peut notamment étre tenue pour responsable des pertes
liées aux risques inhérents aux marchés financiers.

Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére

La présente publication ne résulte pas d'une analyse financiére, et n'est donc pas soumise aux «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiere» telles
que définies par I'Association suisse des banquiers (ASB).

RAIFFEISEN

Raiffeisen Suisse
Raiffeisenplatz, 9001 Saint-Gall

PAGE 3/3 | ECLAIRAGE DE LA GESTION DE PORTEFEUILLE 04/2018



