Le beurre,
et Uargent
du beurre

i+ Isabelle de Laminne

Dans environnement financier actuel,
difficile de concilier risque et rendement
en poriefeuille. Pour nous éclairer sur ce
sujet, nous avons réuni pour notre table
ronde de rentrée quatre experts du
secteur : deux représentants de family
offices, Edouard Nouvellon, Associé
Gérant chez Family Office Brussels et
Thibaut Meurice, Associé chez Family
Pariners et deux représentants de ban-
ques privées, Frank Vranken, Chief
Strategist chez Puilaetco Dewaay Private
Banlkers et Gregory Swolfs, Managing
Director chez Candelam (filiale de ges-
tion de la banque Delen). Avec des taux
d’intérét au plancher, les placements
sans risque ne sont plus rentables et
deviennent méme assez risqués. Faut-il
das lors se diriger vers des placements
plus rentables et done encore plus ris-
qués ? Dans tout choix d’investissement,
il convient de d’abord faire le point sur
son aversion au risque et sur ses objectifs
d’investissement. Ce palmarés reprend
les questions A se poser avant d’investir
et fait le point 2 la fois sur les aspects du
risque et du rendement. Une facon
d’investir en bénéficiant de conseils
professionnels 2 moindres cofits consiste
a se tourner vers des sicav mixtes (patri-
moniales). Quelle que soit I'option envi-
sagée, une analyse des frais de gestion
s’avére indispensable. Investir
aujourd’hui n’est pas chose aisée. Les
miracles en finance n’existent pas, il faut
faire des choix et admetire également
que nous ne connaitrons plus des ni-
veaux de rendements comme par le
passé. Les investisseurs vont devoir
revoir leur train de vie, accepter d’enta-
mer leur capital ou se diriger vers des
classes d’actifs moins classiques. Cette
derniére option doit s’envisager dans le
cadre d’une plus grande diversification
du portefeuille et sans doute avec des
conseils avisés. Non, décidément on ne
peut pas avoir le beurre et Fargent du
beurre !
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Le prix du danger

» Les actifs moins risqués ne rapportent plus rien. Vers ou se diriger ?

Dans un environnement volatil avec des taux d'inté-
réts au plancher, I'investissement défensif n’est plus
rentable. Vers ot se diriger quand on veut protéger son
capital ? Les obligations, traditionnellement considé-
rées comme l'élément de sécurité dans les porte-
feuilles, ne rapportent plus rien et affichent parfois
méme des taux d’intérét négatifs. “Gela signifie qu’il
faut abandonner le rendement pour obtenir la garantie
détre remboursé a Péchéance. Dés lors, pour obtenir du
rendement, certains investisseurs se dirigent vers des ac-
tifs plus risqués, ou se positionnent sur des durées plus lon-
gues, ce qui augmente aussi le isque en portefeuille”,
constate Frank Vranken, Chief Strategist chez Pui-
laetco Dewaay Private Bankers. Il y a encore des classes
obligataires qui peuvent étre plus rentables comme les
obligations qualifiées “high yield” (haut rendement),
les obligations des pays émergents ou certains types
d’obligations sur des émetteurs financiers (coco-
bonds, perpétuelles,...). “Le vrai investissement considéré
comme sans risque reste le cash. Mais lo aussi, peut-on
dire qu'il est vraiment sans risque ? Cela dépend de la ban-
que dans laquelle est effectué le dépot. Dans les placements
obligataires, il faut étre trés attentifs a certains critéres
comme la durée, la qualité de Pémetteur et le type d’obli-
gation. Il faut toujours analyser les risgues sous-jacents”,
conseille Gregory Swolfs, Managing Director chez
Candelam (filiale de gestion de la banque Delen).

Dans le cas des obligations a haut rendement, il faut
&ire attentif au taux de défaut. Il faut aussi étre cons-
cient que, dans Punivers obligataire, il y a également
une volatilité importante. “Si la répression financiere
que nous connaissons aujourd hui incite a prendre plus de
risque, le choix dans Vunivers obligataire doit rester bien
aligné au profil de risque de Uinvestisseur. Beaucoup d’in-
vestisseurs restent en cash et il est difficile de les faire bou-
ger vers d’autres produits qui soient en ligne avec leur
aversion au risque”, reconnait Edouard Nouvellon, As-
socié Gérant chez Family Office Brussels.

Dans cet environnement, faut-il privilégier les inves-
tissements directement dans des obligations ou plutdt
envisager les sicav obligataires ? Les sicav obligataires
présentent I'avantage d’étre plus diversifiées mais elles
sont soumises A des contraintes qui peuvent altérer
leur risque et leur rendement. “Les sicav sont soumises
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Oser la Bourse et licher les obligations? Pas évident!

aux régles qui sont publiées dans leur prospectus. Parfois,
elles sont contraintes de vendre des positions a perte li ou
un gestionnaire de portefeuille décidera de les conserver
en attendant un redressement de la situation ou
Péchéance de Pobligation. Parfois, dans la vie dune obli-
gation, on peut attendre et Supporter une certaine volati-
lité. C’est une option que ne peuvent pas LOUjours prendre
les gestionnaires de fonds. Il faut donc étre attentifs i cela
aussi”, prévient Thibaut Meurice, Associé chez Family
Pariners.

11 faut donc admettre aujourd’hui que les obligations
n’ont plus le méme réle quauparavant dans les porte-
feuilles. Les régles imposées par MiFID (la Directive
européenne sur les marchés d’instruments financiers)
contraignent les gestionnaires  mettre les investis-
seurs dans des profils plus défensifs. Or, les poches dé-
fensives le sont beancoup moins qu’auparavant,

Banquiers privés et investisseurs sont donc face aun
difficile dilemme : comment protéger les portefeuilles
contre les risques alors que I'environnement économi-
que et financier incite  se diriger vers des paches d’in-
vestissement plus volatiles ? Si le risque est la priorité
de P'investisseur, il devra renoncer au rendement. Il 0’y
pas de miracle... du moins en finance !

Isabelle de Laminne

Risque et biais cognitif

Avant d’investir, il convient de se
poser la question sur le niveau de
risque que l'on considére comme
acceptable. “II faut faire la différence
entre les craintes concernant la volati-
lité du portefeuille et celles relatives a
une perte définitive. Alors que les per-
tes dues a la volatilité peuvent étre ré-
cupérées avec le temps, les pertes défi-
nitives ne le sont jamais”, reléve Gre-
gory Swolfs.

Tous les investisseurs ne sont pas
sensibles 4 la méme chose : volati-
lité, perte de revenus, perte en capi-
tal, baisses relatives ou absolues.
Face aux mouvements des marchés,

les investisseurs affichent parfois
des comportements irrationnels.
“Des études ont ainsi démontré que
Pinvestisseur moyen a tendance d en-
caisser des plus-values mais a laisser
courir des pertes. Il y a des biais cogni-
tifs auxquels il faut étre attentif”,
avertit Thibaut Meurice. Linvestis-
seur doit donc s’astreindre 4 une
discipline. Il ne doit pas s’endormir
sur son portefeuille une fois qu'il
considére qu’il est correctement
constitué. Plutét que d’avoir une
optique “buy and hold”, c’est-a-dire
“acheter et conserver”, il vaudrait
mieux étre dans une vue “buy and
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monitor”, soit “acheter et sur-

veiller”. Pour avoir une certaine
tranquillité d’esprit et bénéficier
d’une gestion professionnelle a
moindres cofits, les investisseurs
peuvent aussi investir dans des
fonds mixtes ou patrimoniaux. Pour
autant qu’ils soient suffisamment
flexibles et diversifiés, ils permet-
tent d’ajuster le portefeuille au ris-
que et aux évolutions des marchés.
Mais avant d’entrer dans ce genre
de fonds, il convient de bien lire les
documents de facon & savoir exacte-
ment oti 'on investit.
I.del.



i T has

. Pour construire un
portefeuille, il faut se poser
les bonnes questions.

Dans la construction d’un portefeuille,
plusieurs aspects doivent étre envisagés.
1l s’agit, d’abord, de savoir ce que I'on
recherche. Avant de choisir dans quoi il
va placer ses économies, I'investisseur
devrait d’abord se poser certaines ques-
tions. Ensuite, il pourra définir quels se-
ront les classes d’actifs et les styles de
gestion 2 intégrer pour répondre a ses
attentes. Le premier point est de bien

connaitre son aversion au risque. En-
suite, il faut analyser ses besoins.
“Comment mes investissements peuvent-
ils subvenir @ mes besoins dans le futur ?
Quelles sont mes options si les choses chan-
gent dans ma vie ou sur les marchés ?
Est-ce que j'investis correctement en forc-
tion de mon profil de risque 7",
Lallocation d’actifs dans le porte-
feuille sera essentielle pour répondre
aux attentes de l'investisseur. Elle doit
étre suffisamment diversifiée et bien
construite pour atteindre des résultats
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Plus que jamais, U'investisseur doit saveir dans quei il investit.

en termes de performance et de risque.

Cette allocation doit tenir compte des
anticipations et ne pas réagir sur les
bruits et rumeurs mais bien sur les in-
formations fondamentales. Se posent
alors des questions précises : “Suis-je in-
vesti au bon endroit, dans les bons pro-

!

nant le suivi du portefeuille. “Comment .
puis-fe surveiller mes investissements ?
Mon gestionnaire veille-t-il bien sur mes
intéréts 7",
Tinvestisseur peut également aller en-
core plus loin dans son questionne-
~ment. “Quel type de gestion faut-il privi-
Iégier : la gestion indicielle, la gestion ac-
tive d’une maison ou la gestion active en
architecture ouverte ? Puis-je choisir seul
les fonds dans lesquels jinvestis 7”.
11y a un paradoxe dans le processus du
) x choix. On a constaté que plus le choix
est grand, plus il y a de fonds, plus le
£ choix est difficile. Faire son choix dans
& un plus petit échantillon de fonds sera
£ souvent plus aisé.
En conclusion, la construction dun
g portefeuille doit tenir compte du profil
£ derisque, des attentes et de la volatilité.
La diversification, la croissance du por-
tefeuille, son rendement et sa dégressi-
vité lors de son utilisation a la pension
sont des facteurs qui doiverit aussi en-
trer enligne de compte. Et bien siir, I'as-
pect des frais ne doit pas étre négligé.
Pour les sicav, une lecture du KIID

ALTO/REP

duits ? Quels sont mes risques ? Comment
le risque du portefeuille est-il géré sur le
long terme 2°.

Choisir le bon gestionnaire n’est pas

non plus une chose évidente. Il convient
de diversifier également ce risque et
puis de se poser des questions concer-

(prospectus abrégé) est recommandée
avant d’investir.
I.del.

Gestion de patrimoine
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Gestion de Plus de
patrimoine en ligne 500 fonds

Portefeuilles-
Modeles

Obtenez plus de votre argent
avec MeDirect Bank

en Iigne accessible a tous
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Un portefeuille diversifié gére par nos experts, '
qui vise le meilleur rendement & un coGt
‘inférieur a celui de la gestion traditionnelle

Rendement brut annualisé sur S ans
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Plus d'informations sur les rendements de nos
5 portefeuilles: www.medirectbank.be
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Les performances passées
ne sont pas une garantie
des résultats futurs
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Asset allocation : Clest le terme
anglais pour allocation d’actifs.
L'allocation d’actifs dans un porte-
feuille représente la répartition des
actifs entre les différents types de
placements ou d’actifs : actions,
obligations, placements monétai-
res, liquidités. Cette allocation se
fait en fonction du degré de risque,
de [horizon d’investissement et des
spécificités du véhicule dinvestis-
sement ou, en gestion patrimeniale,
en fonction du degré de risque, de
horizon d’investissement et des
spécificités de l'investisseur.

High Yield : Cest un terme qui
qualifie les obligations & haut
rendement. Il s’agit d’émissions
d’obligations a haut risque en
raison de leur niveau d’endettement
élevé ou de leur surface financiére
faible. En cas de risque trés élevé,
on peut aussi les appeler “junk
bonds” pour obligations pourries.
Répression financiére : On parle
beaucoup de répression financiére.
Mais qu’entend-on par la ? Il s’agit
d'une situation dans laquelle les
Etats surendettés obligent les
épargnants a accepter des taux
d'intérét faibles qui sont littérale-
ment mangés par l'inflation. Pour
cela, les banques centrales font
tourner la planche a billets selon
une politique monétaire dite
accommodante. Les dettes publi-
ques augmentent et les débiteurs
(surtout les étais en loccurrence)
qui payent des taux d*intérét bas
sont privilégiés par rapport aux
créanciers.

COCO-bonds : Ce sont des em-
prunts subordonnés émis par des
‘banques qui fonctionnent sur base
de critéres de déclenchement précis
(dégradation du ratio de fonds
propres, etc.). Ils sont alors soit
convertis en actions, soit subissent
une perte en nominal partielle ou
totale.

Pays émergents : Les pays émer-
gents sont des pays inachevés en
terme d’infrastructure financiére
mais faisant preuve de fortes
opportunités de croissance. Cer-
tains pays sont classés dans cette
catégorie en fonction de critéres
tels que le niveau du Produit
National Brut ou leur niveau d’en-
dettement. Les pays émergents ont
généralement amorcé une libérali-
sation de leur économie. Ce sont les
économies développées de demain.
Sicav patrimoniale : Ce type de
sicav investit dans différents actifs
(actions, obligations, liquidités) en
fonction de degrés de risque diffé-
rents. Il y a des sicav défensives,
neutres ou agressives dans lesquel-
les la pondération (le poids) des
différents actifs va varier en fonc-
tion du niveau de risque (par
exemple : défensive = 80 % d’obli-
gations et 20 % d’actions, neutre
=50 % d’actions et 50 % d’cbliga-
tions, agressives = 80 % d'actions
et 20 % d’obligations).

KIID : pour Key Investor Informa-
tion Document. Il s'agit du prospec-
tus abrégé pour les sicav commer-
cialisées vers le grand public. Il
reprend selon un format standar-
disé les informations relatives au
fonds.

ormances
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Le rendement qui fond

* Les performances
d’aujourd’hui ne sont plus
celles d’antan.

il faudra s’y faire. Pour ceux qui veulent
vivre des gains de leur portefeuille, les
temps sont durs. Les espoirs de rentabi-
lité devront désormais se tourner vers
des classes d’actifs moins traditionnelles.

“Le probléme c'est que nous ne sommes
plus nécessairement dans des marchés qui
ont une direction claire. Sans tendance
nette des marchés, avec une croissance éco-
nomique atone et de fortes incertitudes il
ny a plus d’actifs classiques qui soient sans
risque avec un rendement décent”, souligne
Gregory Swolfs.

Désormais, I'investisseur doit surtout
se poser la question de savoir si dans le
couple rendement/risque d’un place-
ment, le risque pris est suffisamment ré-
munéré. ‘Il faut assumer une réalité : les
rendements ne sont plus ce qu’ils étaient par
le passé ! Pour un investisseur aux Etats-

' Unis, avec un portefeuille balancé i coneur-

rence de 60 % en actions et 40 % en obliga-
tions, le rendement du portefeuille sur 100
ans est en moyenne de 8,5 % par an (hors
taxes). 8i l'on raccourcit cette période @ 10
ans, le rendement de ce portefeuille tombe-a
5 %. Dés lors, les attentes en matiére de ren-
dement ne peuvent plus étre les mémes
avjourd’hui que par le passé”, explique
Thibaut Meurice.

8i les revenus sont moindres
aujourd’hui, il faut s’attendre a ce qu’ils
baissent encore & I'avenir. La rentabilité
d’un tel portefeuille pourrait trés bien
descendre 4 3 % dans le futur. Que faire
dans ce cas ? Il faudra sans doute se diri-
ger vers des actifs moins classiques tels
que l'immobilier coté, les obligations
high yield, les infrastructures et avoir un
portefeuille avec une plus grande diversi-
fication. “Cependant, on constate que dans
un scénario de croissance économique

&l Gestion |

atone, les grandes sociétés qui bénéficient
d’une rente de situation se maintiennent.
C'est dans les périodes de forte croissance
que les choses bougent. Aujourd’hui, les so-
ciétés indusirielles matures payent encore
des dividendes corrects. Elles peuvent de ce
fait étre envisagées en portefeuille”, estime
Edouard Nouvellon.

1l y a encore du rendement a aller cher-
cher dans les obligations high yield, des
pays émergents et dans les actions qui
payent des dividendes. Cependant, l'in-
vestisseur doit rester trés vigilant.. “Aux
Etats-Unis, on est probablement a un ni-
veau de paiement de dividendes jamais at-
teint. Les deites ont augmenté dans les bi-
lans et les paiements de dividendes et les ra-
chats d’actions sont au plus haut. Tout cela
va-t-il tepir ? On est peut-étre a la fin de la
belle petite féte. Il convient d’étre prudent
concernant les actions américaines”, pré-
vient Frank Vranken.

Les investisseurs vont devoir ajuster
leurs attentes en matiére de rendement

Nos quatr experts invités s'accordent sur la difficulté actuelle 3 dégager du rendement.

aux politiques monétaires. Nous sommes
dans une situation inédite dans P’histoire
des marchés,

Dans ce contexte, il n'est pas facile
d’éire rentier. Les générations actuelles
payent la note des générations qui ont

ALEXIS HAULOT

endetté le pays. Il faudra sans doute com- |

mencer, pour certains, a revoir leur ni-
veau de vie ou 2 manger leur capital. “Les
états devraient aussi revoir leur politique
budgétaire pour relancer la croissance par
des travaux d’infrastructure. Si les dettes
publiques augmentent au méme rythme
que les PIB, les rapports dettes sur PIB seront
maintenus i leur niveau tout en boostant la
croissance. C'est ce que font les Etats-Unis”,
souligne Frank Vranken.

Faut-il pour autant sombrer dans la dé-
prime ? Non, si la situation est délicate,
nous ne sommes cependant pas a la fin
du monde financier. Certains actifs peu-
vent encore étre envisagés avec des ren-
dements acceptables.

Isabelle de Laminne

Des frais qui font tres mal

Dans un environnement de

taux d’intérét au plancher, la
rentabilité des fonds obliga-
taires peut rapidement étre
effacée... tout simplement par
les frais de gestion qui sont
exigés dans ces structures.
C’est pourqguoi certaines mai-
sons ont décidé de revoir i la
baisse leurs frais de gestion
annuels dans ce type de sicav.

“Quand on voit les sicav pa-
trimoniales, c’est une belle in-
vention mais elles ont des dé-
fauts et des qualités. Parfois une
diversification trop importante
peut engendrer plusieurs cou-
ches de frais. Dans les sicav
mixtes ou investies en actions, il
faut également éire attentif aux
commissions liées a la surper-
formance qui peuvent parfois

étre prélevées et a la facon dont
elles sont calculées”, avertit
Edouard Nouvellon.

Dans le domaine des frais, il
faut dont étre exigeant, plus
que jamais : la transparence
doit étre au rendez-vous et
Iinvestisseur doit étre bien au
courant des frais avant d’en-
trer dans la sicav.

1l faut aussi admetire que

tout service  un colit et que si
T'on est prét 4 payer des som-
mes folles pour un beau vélo,
par exemple, il faut aussi ad-
mettre qu'il faut rémunérer
les services en gestion. Tout
travail mérite salaire. Le tout
est d’en mesurer I'impact sur
le rendement d’un porte-
feuille.

I.del.



