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NEGESSITES ET LIMITES DU
« HEDGING» DU RISQUE DEVISES POUR
LES INSTITUTIONS DE PREVOYANCE

QUELLE PERTINENCE POUR LES
OBLIGATIONS INTERNATIONALES
EN 2017°?

Leuro touche 1,15 et le franc corrige 75%

de son appréciation soudaine du 15 janvier
2015. Les institutions de prévoyance pour-
ront certainement se réjouir en 2017 de la

hausse de l'euro, qui contribuera sans doute

positivement a la performance globale de

la fortune investie, si les résultats observés

apres huit mois sur le marché des changes

se maintiennent en fin d’année. Avec une

progression de 1,07 a 1,15 franc pour un

euro, la devise européenne a en effet pro-
gressé de prés de +7 % a ce jour, compensant

presque exactement la baisse enregistrée

par le dollar (- 5%). Il est dans ce contexte

intéressant de rappeler qu'un tel résultat

en 2017 effacerait pres de 75 % de la chute

de leuro enregistrée en 2015 (- 19 %) suite a

Pabandon du taux plancher par la BNS. En

ce qui concerne le dollar, rappelons égale-
ment en préambule qu’a 0,97 franc pour

un dollar, la devise américaine s’échange

aujourd’hui au méme niveau qu’en octobre

2014, quelques mois seulement avant I'inter-
vention de la BNS. Un peu plus de 30 mois

apres le changement de stratégie de la BN,
Pappréciation du franc suisse, qui avait été

de prés de +19% contre l'euro et de +18%

contre le dollar, n’est désormais plus que de

+4,2% et respectivement + 5 %.

LAPPRECIATION A LONG TERME DU
FRANC SUISSE N’EST PAS LINEAIRE

Il ne faut évidemment pas en déduire que
les fluctuations de change finissent par
tendre vers un niveau d’équilibre 4 long
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terme et qu’il est inutile de vouloir s’en
prémunir, que cela soit de maniére sys-
tématique, ponctuelle ou opportuniste.
Rappelons i ce titre que depuis 'instaura-
tion d’un régime de changes flottants au
début des années 1970, le franc suisse s’est
apprécié d’environ +3 % par an contre le
dollar, 3 mesure que la devise américaine
glissait de 4,3 4 0,97 francs pour un dollar.
Leuro aura également subi le méme par-
cours depuis sa création en 1999, perdant
environ — 1,8 % par an en moyenne, ce
qui correspondait 4 une dépréciation de
1,6 2 1,15 franc pour un euro aujourd’hui.
Mais il est intéressant de souligner que
malgré I'appréciation trés nette du franc
sur le long terme contre ces deux devises
notamment, le processus n’est de loin pas
linéaire, comme le suggeérent i la fois les
niveaux de volatilité (entre 12 % pour le
taux de change dollar/franc sur 46 ans et
6,2 % pour l’euro/franc sur une plus courte
période de 17 ans) et la fréquence de distri-
bution des performances annuelles. Le taux
de change dollar/franc présente en effet
une distribution presque équitable entre les
années de hausse (48 %) et de baisse (52 %),
alors que pour le taux de change euro/franc,
les années de baisse 'emportent nettement
(70 %) sur les années de hausse. Dans le cas
du dollar, les opportunités de réaliser un
gain sont donc plus fréquentes.

Si le franc suisse s’est donc largement appré-
cié a long terme, il ne faut pas oublier qu’il
subit fréquemment des périodes de faiblesse
temporaire qu'un investisseur peut souhai-
ter exploiter par une stratégie appropriée
de gestion des risques et des opportunités
de son exposition en monnaies étrangeres.
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LA PROBLEMATIQUE DE LA GESTION DU RISQUE
DEVISES DANS I’OPP2 — CADRE LEGAL ET STRATE-
GIES POSSIBLES

A ce propos, la problématique de la gestion du risque devises
pour les institutions de prévoyance est devenue bien plus
complexe depuis le 1°" janvier 2009, date de I’entrée en
vigueur de la réforme structurelle. En effet, celle-ci a donné
une bien plus grande marge de manceuvre aux Conseils de
fondation dans la définition et la mise en application de
la stratégie de placement de la fortune des IP. ’abolition
de distinctions qui avaient existé entre les placements
suisses et étrangers depuis I'introduction de la LPP en

SI LE FRANC SUISSE S’EST DONC
LARGEMENT APPRECIE A LONG
TERME, IL NE FAUT PAS OUBLIER QU’IL
SUBIT FREQUEMMENT DES PERIODES
DE FAIBLESSE TEMPORAIRE QU’UN
INVESTISSEUR PEUT SOUHAITER
EXPLOITER PAR UNE STRATEGIE
APPROPRIEE DE GESTION DES RISQUES

1985 a largement libéré 'univers d’investissement aux
actifs étrangers de toute nature. Une exigence a toutefois
subsisté en matiére de gestion du risque en actifs interna-
tionaux, a savoir celle fixant une limite maximale de 30 %
en devises étrangeéres. Ainsi, depuis quelques années les
institutions de prévoyance peuvent détenir une proportion
trés importante d’actifs internationaux a condition que le
risque devises soit limité a 30 %.

Se pose dés lors avec une plus grande acuité la question de
la prise en considération de ces parametres et de la mise en
ceuvre de maniére appropriée d’une politique de gestion
du risque devises leur permettant de respecter le cadre
légal de maniére optimale.

Prenons, pour illustrer cette problématique, le cas d’une
IP qui aurait construit une stratégie de placement 4 long
terme laissant une large part aux actifs internationaux,
diversifiée en 4 classes d’actifs distinctes, soit dans notre
exemple, les obligations internationales (15 %) et les actions
internationales (25 %), limmobilier international (10 %)
et les matiéres premiéres (5 %). L’exposition totale aux
actifs internationaux de cette IP serait ainsi de 55% et
impliquerait la nécessité de gérer systématiquement le
risque devises pour la part de risque excédant 30 %, soit
25 % par des couvertures de risque de change. TP devrait
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ensuite aussi déterminer sur la partie correspondant aux
30% de risque maximal autorisé, quelle philosophie de
placement ou stratégie de gestion du risque devises elle
souhaiterait appliquer. D’un point de vue réglementaire,
I'IP a donc I'obligation de mettre en ceuvre une politique
de gestion du risque des devises systématique au-dela
du maximum autorisé de 30 %. Mais elle peut décider
de suivre plusieurs autres approches pour la gestion des
risques et des opportunités relatives 4 I’exposition en
devises de 30 % maximum.

Trois stratégies sont en effet possibles et développeront des

effets différents. UTIP peut décider d’éliminer systémati-
quement tout risque de fluctuation de change en étendant

aux 30 % de devises restantes sa politique de «hedging »
systématique, elle peut aussi choisir d’accepter les fluctua-
tions monétaires induites par une absence de politique de

«hedging » ou considérer une approche de type tactique

autorisant une gestion active des opportunités et risques en

espérant pouvoir capter une partie des périodes de hausse

du dollar par exemple et se prémunir de certaines phases

de correction. Le cadre de cet article ne nous permet pas

d’exposer en détail les caractéristiques de ces approches

et leurs avantages/inconvénients respectifs, nous nous

limitons donc 4 évoquer succinctement Pexistence de

celles-ci en relevant qu’une analyse spécifique mérite d’étre

effectuée par le Conseil de fondation, afin de déterminer

Padéquation de la méthode a la philosophie de placement

retenue et aux objectifs fixés.

EVALUER LES COUTS DE « HEDGING »
DU RISQUE DEVISES

Nous avons évoqué plus haut la problématique de 1’obli-
gation de mettre en ceuvre une gestion systématique du
risque devises au moins pour ’exposition en actifs inter-
nationaux dépassant la limite maximale de 30 % autorisée
par ’OPP2. Selon 'Office fédéral de la statistique, en 2015,
les IP détenaient en moyenne 43 % d’actifs étrangers, soit
environ 13 % d’actifs internationaux pour lesquels elles
avaient donc l’obligation de mettre en ceuvre une poli-
tique de gestion systématique du risque de change. Quelle
que soit la philosophie de gestion mise en ceuvre pour les
30 % correspondant a exposition maximale autorisée,
une politique de «hedging» systématique a donc dii étre
appliquée sur des investissements correspondant a environ
100 milliards de francs. En supposant un cott de « hed-
ging» théorique de 2 %/an, le cott directement associé 4
cette activité peut étre estimé 4 2 milliards de francs en
2015 pour ensemble des IP suisses. Concrétement, il faut
toutefois admettre qu’il est difficile d’évaluer le cotit global
de «hedging» de exposition des IP dépassant la limite
maximale de ’'OPP2 en raison notamment de la disparité
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des expositions devises individuelles et des conditions

tarifaires hétérogenes. Cette estimation servira essentielle-
ment 3 donner une indication générale sur le cotit de telles

opérations. Plus spécifiquement, lorsque on s’intéresse a

une devise en particulier, il est toutefois relativement aisé

d’estimer le cotit théorique du «hedging ». Ainsi, pour les

deux principales devises détenues par les IP, le dollar et
Peuro par exemple, au cours des 20 derniéres années, le cotit
théorique a été estimé a 1,8 % (hors frais de transaction/
gestion) pour la paire USD/CHF et respectivement depuis

1999, le cotit théorique pour la paire EUR/CHF est de 1,2 %

(hors frais de transaction/gestion).

Le «hedging » systématique a donc un cofit non négli-
geable pour I'investisseur comme on vient de le constater.
Aujourd’hui, on estime a 0,42 % (hors frais de transaction/
gestion) le colit pour une couverture du risque euro a un an
et 12,2% pour le dollar (hors frais de transaction/gestion).

PAS DE MYSTERE, LE COUT DU «< HEDGING »
DEPEND DU DIFFERENTIEL DE TAUX D’INTERET

D’un point de vue pratique, il est important de rappeler
que le cott du «hedging » d’une position en devises est
relativement simple a estimer, car il est pour Pessentiel
fonction de parameétres connus, tels que les taux d’intérét
des deux devises d’'un taux de change, auxquels vont s’ajouter
les frais de transaction/gestion. Trés concrétement, l’acti-
vité de «hedging » systématique consiste en fait 4 vendre

LE «HEDGINﬁ))SYSTEMATIQUE
A DONC UN COUT NON NEGLIGEABLE
POUR L'INVESTISSEUR

a terme, par exemple 4 une échéance d’un an, une devise
étrangere pour réduire I'exposition effective de cette devise
du méme montant ou pourcentage dans le portefeuille
a «hedger». A titre d’exemple, une exposition globale de
40% en actifs libellés en dollars sera réduite 4 30 % par la
vente de 10% de dollars a terme. Les IP pratiquent désor-
malis trés largement cette méthode pour se conformer aux
obligations légales de ’OPP2.

Le cours de change i terme, obtenu lors de la vente de
la devise étrangeére réalisée pour réduire l’exposition en
dollars dans notre exemple, est essentiellement fonction
du différentiel de taux d’intérét considéré. Ainsi, une
vente a 12 mois de dollars contre francs suisses ne fera
intervenir que trois paramétres clés, le cours du dollar/
franc suisse «spot» et les taux 4 douze mois en dollars et
en francs suisses.
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Les taux en dollars a douze mois (1,7 %) étant aujourd’hui
plus élevés que les taux en francs suisses (- 0,5 %), un dif-
férentiel d’environ 220 points sera appliqué lors du calcul
de la valeur a terme du taux de change, réduisant d’autant
la valeur du taux de change i terme obtenu lors de la
mise en ceuvre de la transaction de couverture du risque
dollars. Le cours a terme (12 mois) du taux de change
(0,938) sera ainsi naturellement inférieur au cours spot
(0,961), sans quaucun facteur spéculatif ou prévisionnel
n’intervienne dans la détermination de ce taux. Il faudra
encore cependant tenir compte des frais de transaction/
gestion pour obtenir une valeur effective nette du taux de
change a terme obtenu.

QUELLE COUVERTURE EST REELLEMENT ASSU-
REE PAR UN «HEDGING » SYSTEMATIQUE?

A long terme, le cotit annuel du «hedging » systématique
théorique (hors frais de transaction/gestion) correspond,
dans le cas du dollar (1,8 %) par exemple, 4 environ deux
tiers de la dépréciation observée de la devise (- 3 %). Pour
Peuro, le cotit de la couverture de risque de change, esti-
mée 4 1,2%/an en moyenne et hors frais, est a2 mettre en
regard d’une dépréciation annuelle moyenne de -1,8% de
Peuro contre le franc, ce qui correspond au méme ratio de
colit/dépréciation d’environ 60 %. On constate donc que les
colits engendrés par la couverture systématique du risque
de change pour ces deux devises sont déja tres significatifs,
avant méme de tenir compte des frais de transaction/gestion.

Mais lorsqu’on tient compte de cet élément additionnel,
selon les frais appliqués, 'impact des cotits de «hedging »
peut étre similaire a la dépréciation historique de la devise
concernée et par conséquent ne pas avoir de réel bénéfice
financier tangible en matiére de performance. La protec-
tion attendue de la performance en monnaie locale n’est
donc pas assurée.

Cette constatation est importante i prendre en considération
lorsque I'on estime les bénéfices attendus d’une politique de
couverture du risque systématique de change afin de ne pas
surestimer les mérites et caractéristiques d’une telle approche
sur les résultats de la gestion. Il ne faudra par conséquent
pas limiter ’analyse de Popportunité de mettre en ceuvre
une telle approche en ne considérant que ce paramétre pour
en déterminer lefficacité. Car 'un des bénéfices important
d’une gestion des risques devises est la diminution de la
volatilité globale du portefeuille, obtenue par ’élimination
des fluctuations de changes liée i cette politique. Pour les
institutions de prévoyance en particulier, une meilleure
gestion du risque devises permet de réduire la volatilité
inhérente a ce parameétre et d’attribuer i d’autres actifs ce
budget de risque épargné en quelque sorte.
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Dés lors I'TP devra prendre en considération ce parameétre
notamment en déterminant si une gestion systématique
du risque devises doit étre appliquée globalement ou si
elle doit étre par exemple dédiée a une classe d’actifs en
particulier. Cela peut notamment étre le cas lorsquune IP
décide que ses investissements en obligations étrangeres
soient systématiquement couverts contre le risque de
fluctuation de change.

UNE COUVERTURE SYSTEMATI@ EDU RISQUE
DE CHANGE N’A PLUS DE SENS POUR LES OBLIGA-
TIONS INTERNATIONALES EN 2017

Dans le cas particulier de la gestion du risque systéma-
tique du risque de change pour la classe d’actifs en obli-
gations internationales, les effets du «hedging » sur les
perspectives nettes de rendement dans le contexte actuel
spécifique des marchés obligataires peuvent étre tout a
fait contraires aux résultats historiques et aux attentes des
investisseurs. Si une telle approche a pu avoir un intérét
pendant la phase de baisse de taux des derniéres années
grice a existence de plus-values en capital notamment,
le cycle de remontée des taux longs et de normalisation
des politiques monétaires constitueront désormais un
nouvel environnement totalement différent du précé-
dent, remettant en question trés largement selon nous
le bien-fondé d’une couverture systématique du risque
devises pour cette classe d’actifs.

A titre d’exemple, remplacer cette phrase par : aujourd’hui
pour couvrir le risque de change d’un investissement a 12
mois en dollars (1.7 % de rendement), I’'investisseur devra
procéder a une vente i terme de dollars pour ne plus étre
exposé a la fluctuation éventuelle du taux de change
USD /CHF. En réalisant cette opération de couverture de
risque, il conservera son obligation en dollars qui lui rap-
portera effectivement 1,7 % de rendement, mais le cotit du
«hedging» de 220 points réduira d’autant son rendement
net pour l'approcher de celui qu’il aurait obtenu immé-
diatement en vendant sa position et en P'investissant en
francs suisses avec une rentabilité de - 0,5 %.

On comprend de cet exemple quun «hedging » d’une
position obligataire en devises transforme complétement
le profil de rentabilité et de risque du placement. Aprés
«hedging», I'investisseur se retrouve alors avec un place-
ment dont le profil est presque identique a une position
équivalente en francs suisses (hors frais de transaction/
gestion). L’élément essentiel a retenir ici est que ’inves-
tisseur ne peut donc pas simplement espérer profiter du
taux d’intérét supérieur du placement en devises, puisque
le différentiel de rendement appliqué au taux i terme
de la devise, pour figer son risque de fluctuation, vient
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directement grever la rentabilité en devises finalement
exprimée en francs suisses.

Dans cet exemple, la période de calcul du taux de change
a terme coincide avec la durée du placement pour mettre
en évidence le role des taux d’intérét dans ’équation glo-
bale. Evidemment, si le différentiel de rendement entre
les taux d’intérét correspondant a la durée du placement
est inférieur a celui de la période de «hedging», il se
peut que le cotit du «hedging » soit inférieur a 'exces de
rendement obtenu sur le placement a plus longue durée,
toutes choses étant égales par ailleurs. D’autre part, dans
un environnement de baisse de taux d’intérét espérée sur
le placement en devises, la plus-value en capital attendue
constitue un parameétre important dans ’évaluation de
la rentabilité globale du placement «hedgé» dépassant
le cotit net du «hedging ». C’est d’ailleurs dans ce type
de contexte que la stratégie de «hedging » systématique
a le plus d’intérét. Cependant, le contexte actuel n’offre
désormais que peu de perspectives de plus-value en capi-
tal pour une grande majorité de marchés obligataires
internationaux et plutét des risques de moins-values. Les
prochaines années seront plutot caractérisées par une
normalisation généralisée des politiques monétaires et
des taux d’intérét i long terme. Les stratégies de placement
obligataires internationales devront alors certainement
s’orienter vers des placements i durée plus réduite pour
limiter le plus possible les moins-values en capital induites
par les hausses de taux. Les différentiels de rendement sur
la partie courte et moyenne des courbes de taux auront
certainement tendance a se rapprocher.

Une stratégie de «hedging » systématique dans un tel
contexte revient a prendre un risque débiteur interna-
tional pour n’obtenir qu’un profil de rendement tout a
fait similaire 4 celui d’une position d’un débiteur suisse
en francs suisses. Il est donc tout a fait probable que les
performances des obligations internationales systéma-
tiquement «hedgées» soient trés similaires 4 celles des
obligations en francs suisses. Une telle approche serait dans
ce contexte trés discutable selon nous sur le plan financier
et certainement contraire aux objectifs mémes des IP. En
prolongement de cette analyse, la définition méme d’une
classe d’actifs «obligations internationales hedgées », aussi
bien dans la stratégie de placement que dans la composition
d’un indice de référence, ne nous semble plus appropriée
et cela, tant en termes de rendement espéré que sur le plan
de la diversification attendue.

Nous concluons en recommandant aux IP de reconsidérer
sérieusement cette approche a la lumiére des éléments
évoqués et dans le contexte actuel pour cette classe d’actifs
en particulier. m



	MARKET_138-Simples 1
	MARKET_138-Simples 58
	MARKET_138-Simples 59
	MARKET_138-Simples 60
	MARKET_138-Simples 61



