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LE PROBLEME DU RISQUE

L’essence du risque, vu par les grands philosophes...
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Les investisseurs savent que dans I’environnement actuel de taux tres bas, le futur ne
ressemblera pas au passé. Mais ils manquent d’outils adaptés pour se préparer aux
évolutions possibles...
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LE CHOIX DES PERSPECTIVES
————————————————————————————————————————————

Ces performances vous semblent-elles familieres?

Rendementstotaux de Mai 07 a Aoilt 13

Cynamic Risk Parity 11.6%

LFF 25 13.1%
World Equities  114.4% |
Swiss Equities -3.5%
World Eonds 3.1%
European Eonds ] 1.1%
Swiss Bonds * 23.9%
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e Sur plus de 5 ans, une allocation stratégique LPP 25 a confirmé ses capacités
défensives et a produit des rendements intéressants malgré une crise majeure...

e Un portefeuille «Parité des risques» investissant dans les mémes classes d’actifs
aurait eu a peu de chose pres les mémes résultats
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PASSE ET AVENIR

Mais aujourd’hui, une allocation stratégique optimisée sur les volatilités historiques pose
clairement un probleme: celui de sa forte exposition aux obligations.

Cumulative Contributions to Risk Parity Allocation May07-Augl3
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L’'ECHELLE DU TEMPS

L’allocation stratégique vise a maintenir une congruence entre les actifs et les
passifs sur un horizon de plusieurs décennies. Elle ne considere pas les tendances a
plus court terme.

L’allocation tactique se déploie sur un horizon plus court mais exige:
eD’anticiper les scénarios possibles

*De comprendre leur effet sur les facteurs de rendement et de risque
eD’évaluer leur impacts sur chaque type d’investissement

<— |’allocation tactique —>

Anticiper Protéger Participer

<€ L’horizon de 'allocation stratégique >
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LA VISION PROSPECTIVE

Comment cerner aujourd’hui les perspectives d’une allocation LPP 25 ou «Parité risques»?

Scenario definitions Systemic SubPar Sustained Inflationary Les conclusions:

Deflation Growth Growth Growth ey . A N

Interestrates  Short term (bps) 0 0 50 400 'EXpOSItIOI’I directe et colteuse a
Long term (bps) -110 30 130 550 toute hausse de taux

Credit spreads High Grade (bps) 270 40 20 20 °Obligations incapables de
High Yield (bps) 650 -45 -45 -45 . . - .

Default Rates High Grade (%) 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% fournir une diversification en cas
High Yield (%) 11.5% 1.5% 0.5% 0.5% de baisse des actions

Equities US (%) -40% 10% 20% 10% em 2 g . A
Europe (%) v 0% 30% i *Rentabilité insuffisante méme
Rest of the world (%) -40% 5% 20% 20% dans les scénarios les plus
Volatility (bps) 3500 0 1500 1500 favorables

Commodities (%) -30% 0% 25% 20%

CPI (%) -2% 2.5% 5% 8%

Current Weights
Impact on assets Systemic SubPar Sustained Inflationary LPP-25 Risk
Deflation Growth Growth Growth Parity

SBI AAA-BBB -6.6% -3.1% -9.1% -39.2% 60% 39%

BarCap Euro Aggregate 0.3% -0.8% -5.8% -29.3% 10% 19%

BarCap Global Aggregate 1.2% 0.0% -5.2% -29.6% 5% 22%

Swiss Performance Index -40.0% 20.0% 30.0% 15.0% 10% 10%

MSCI AC World Free -40.0% 14.0% 24.5% 13.3% 15% 11%
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LA VISION PROSPECTIVE

Le risque de taux semble insurmontable... Avec une allocation LPP 25 ou «Parité risques»,
méme une forte performance des marchés actions ne compense pas une hausse des taux.

[any
N
o
X

100%

80% //
60% ——LPP-25

409 / o
A / Hausse de taux Risk Parity

20% non-compensée

0% ‘7/ 5 B e s e e — ——

-20%
0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 35% 4.0% 4.5% 5.0%

Equity performance

Interest rate move



EIM Risk Services

* Les défis
* Passé, présent, futur

e L'implémentation pratique

Passé, présent, futur...
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PASSE, PRESENT, FUTUR

Une évaluation robuste des risques doit intégrer des éléments qui ne sont
généralement pas pris en compte par les approches traditionnelles de |la gestion du

Le comportement des marchés

Le risque futur n’est pas seulement

déterminé par le passé

Il faut modéliser le futur pour

prendre les bonnes décisions

14%
12%
10%

B PP PP O
=

évolue a travers le temps

* Depuis 2000 les rendements sont
polarisés autour de +15% et -15%

* Lamoyenne est de -0.6%.

e |’analyse du risque doit prendre en
compte ces éléments

Les positions actuelles déterminent
le risque présent

La performance historique reflete
les risques du passé

Quel est I'impact sur le portefeuille
de divers scénarios ?

Faut-il intervenir pour respecter les
contraintes d’investissement ?
Quel plan d’actions envisager ?

1990 a 1999 2000 a 2009
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Déflation -9.7%
Croissance lente 2.0%
Croissance soutenue 6.0%
Croissance inflationniste 2.9%
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LE PASSE (A UTILISER AVEC MODERATION): L'EXEMPLE DES OBLIGATIONS

Les probabilités basées sur I'historique des performance sous-estiment le risque futur.
Pendant plusieurs décennies, il n’y a pratiquement pas eu de périodes baissieres sur le

marché des obligations.

Statistiques de risque: historique ou simulations Monte Carlo?

8.0%
Il Fonds d’obligations d’état, performances mensuelles historiques 2000-2013

% I simulation basée sur la modélisation des insttuments

6.0%
Probabilité de rendements

mensuels inférieurs a -2%

*Basé sur I’historique: 11%
e Basé sur la simulation: 28%

3.0%

2.0%

R llnlhh““” ” l”“”llhu e

-10.0% -8.0% -6.0% -4.0% -2.0% 0.0% 20% 4.0% 6.0% 8.0% 10.0%
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Les avantages d’une approche par
simulation Monte Carlo:

*Incorpore des scénarios de taux
multiples, dont certains qui n’ont
jamais eu lieu dans le passé.

*Corrige les biais pouvant résulter
d’un historique trop court.

*Reflete correctement les éventuelles
options de rachat attachées aux
obligations.

*Tient compte des comportements
non-linéaires (convexité).

*Distingue entre les effets taux et les
effets crédit sur le prix des
obligations.
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LE PRESENT: COMPRENDRE SES EXPOSITIONS ACTUELLES

La maniere dont certains instruments réagissent a des évenements «hors normes» ne
peut se déduire d’un historique restreint...

Profil de rendement d’une obligation convertible

«Ceci n’est pas toujours ; ! 2
. . Risque ! Risque ' Risque
) B\
une obligation crédit : obligataire : action \\e&\o//
) ) Sy
) - ‘6\)
' NS
Valeur de remboursement i\\z //

100%

Prix de I'obligation

Prix de I'action

Les simulations Monte-Carlo pallient cette limitation en élargissant les scénarios pris en
compte dans |'évaluation des risques...

: L1M
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LE FUTUR: STRUCTURER SA VISION PROSPECTIVE

Une approche prospective doit étre structurée, systématique et ouverte...

Premiere étape: quels sont les scénarios

o
w
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25

Spreads
de crédit

plausibles? Quels seraient leurs effets concrets
Déflation U S8 v sur les facteurs économiques?

Croissance lente A - N -

Inflation T~ 2 | J A

Croissance rapide ® |9 | = A

A
Obligation | Probabilité
al0ans

RIS /o) atilité

Deuxieme étape: quel serait I'impact de chaque

Déflation 2.5% 5%
scénario sur les actifs en portefeuille, compte tenu . e —
de leurs sensibilités a ces facteurs? Inflation ey 30%

Croissance rapide -30.0% 15%

Attention: la pondération des scénarios par leurs probabilités n’a pas de sens. Dans
notre exemple, selon le scénario qui se déclare, les rendements réalisés seront soit
|égerement positifs, soit tres négatifs.

s L1M
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L'IMPORTANCE D’UNE VISION LARGE DES RISQUES

Les risques de marché ne »
disent pas tout... Qualité des

contreparties
Une bonne gestion des
risques doit aussi
maitriser les aspects
opérationnels et ceux liés
aux contreparties.

' Liquidité des
positions &
droits des
investisseurs ements .

Investiss
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L'implémentation pratique
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CONSOLIDER ET MODELISER LES RISQUES

Dépositaire 1

Mandat 1 +

Titre1 150,000
Titre 2 60,000 . . .
Fonds 1 100,000 Portefeuille Global L’obtention d’une vision
Fonds-de-fonds 1 150,000 Jitre1 450,000 . .

—— — lged BBt complete et claire de sa

Titre 3 250,000 R 4

- 000,000 Dérivé1 125,000 sensibilité aux facteurs
Titre 3 250,000 Dérivé 2 150,000 . ’ .
Dot 75000 Fonds 1 190,000 de risques nécessite un
Dérive 2 150,000 Fonds-de-fonds 1 700,000

e B processus de traitement
Overlay 1 100,000
structure et rigoureux.

Dépositaire 2

Mandat 3
Titre1 300,000
Titre 2 125,000
Dérivé 1 50,000
Fonds-de-fonds 1 350,000 S
Positions en direct § = Impact of Interest Rate Parallel Shift (bp)
+ — .
Fond 1 90,000 " o " st 10%
Overlay 1 100,000 S s 28 o= \ o
Fonds-de-fonds 1 200,000 * o st = 0.5% “_Dgr.auon =1y
Fonds-de-fonds 2 150,000 = = o= &e o
v (¥ = n ¥ O

0.0% +
Action suisse 1 +11% _>

Convertible suisse 1 +3% -1.5% +2% -0.2% 0.5% o ol
Dérivé1 6% +13% \

-1.0%

-100 -50 0 50 100

s L1M
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LA SYNTHESE: GERER POUR L’AVENIR

Le gérant doit comprendre ses risques pour les
maitriser. Il se préoccupe du futur, mais les outils dont il
dispose se basent sur le passé...

a . Historiques de performances * Positions du portefeuille * Caractéristiques et sensibilités des
‘g * Tables des corrélations instruments aux facteurs de risque
g * Scénarios et évolution des facteurs de
o risque pour chacun
* Rapports et bases de données des * Relevés du Global Custody ou des * Analyse et modélisation des
D performances dépositaires instruments
g * Calcul des corrélations * Simulations Monte-Carlo «robustes»
- * Réflexion macroéconomique
structurée
* Quelle a été la sensibilité aux taux de  * Quelles sont mes expositions par * D'ou vient mon risque?
v nos obligations ces 5 derniéres classes d’actifs, géographie, secteurs, * Comment mon portefeuille réagira-t-il
8 années? etc.? en période de stress?
43+ Comment mon gérant a-t-ilréagiala * Quelle est la duration de mes * Comment mon portefeuille se
g crisede 2008? obligations? comportera-t-il a I'avenir?
g * Quelles actions dois-je entreprendre

pour me protéger?

y L1M
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