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€/ BCV Les obligations ont de multiples réles dans un portefeuille

A
DIVERSIFICATION

ASSURANCE DE

PORTEFEUILLE

OBLIGATIONS

Répartition Obligataire Sectorielle Répartition Obligataire par Echéances
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Dans I'environnement actuel, une analyse par maturité est plus adaptée pour un positionnement
dans les obligations



€/BCV

Qu’en est-il en termes de performances?
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SBI AAA - BBB
Maturité (années) 1-5 5-10 10+ Total
Données (annualisées) pour 2008 - 2016
Performance 2.25% 4.59% 7.39% 3.92%
Volatilité % 3.10% 6.71% 2.65%
Ratio de Sharpe 1.65 1.48 1.09 1.48
Données (actuelles)
Duration 2.86 6.84 15.39 7.53
Poids (%) 39.80 33,50 26.70
Rendement a échéance (%) -0.31 -0.12 0.02 | -0.12

Sur une base ajustée du risque, les obligations avec une plus faible volatilité ont les

performances

meilleures



€/BCV Mémes conclusions concernant les obligations américaines

... que ce soit sur les Treasuries ou sur les titres de crédit de bonne qualité...

(1993 - 2015) Treasuries IG corp spreads
Maturité (an) 1-5 5-10 10+ 1-5 5-10 10+
Duration 2.52 6.25 12.8 2.83 6.1 11.43
Performance 1.6% (*) 3.10% 4.50% 0.8% (**) 0.40% -0.10%
Volatilité 2.10% 5.60% 10.10% 2.60% 4.50% 6.90%
Sharpe ratio Cord 0.55 0.45 0.1 0.01

Source: Barclays Point
(*) Performance relative au Libor
(**) Performance relative aux obligations gouvernementales américaines




Les performances futures d'un portefeuille obligataire sont plus

€ BCV . :
previsibles que celles des actions

Stratégie «buy & roll»: le rendement attendu des obligations est déterminé par le niveau
des taux au moment de l'investissement et non par les mouvements futurs
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€/ BCV Les niveaux de taux actuels impliquent une performance faible future

4.0% - Performance sur 5 ans = Taux initial + Rolling cost+ Performance Crédit
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Le risque de taux: source de risque majeure des indices

Les indices obligataires sont principalement constitués du risque de taux (duration)

Poids des différents secteurs
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€/ BCV L'approche Total Return permet naviguer a travers les cycles

Adapter le portefeuille a chaque phase du cycle économique sans dénaturer
les caractéristiques de la classe d’actif

* en générant un rendement positif a travers les cycles, sans pour autant se mettre

une contrainte de rendement positif chaque mois comme sur les fonds «absolute
returns»

* Le revenu sera la principale source de rendement. Celui-ci sera privilégié a la

recherche de gains en capitaux, gains de change ou autres stratégies de type
«hedge fund»

Gérer avec flexibilité et conviction

* en implémentant une rotation dynamique des facteurs de risque selon les phases du
cycle économique

+ en sélectionnant des titres basés sur la conviction des gérants, ou la recherche de valeur
prime sur toute considération par rapport a un éventuel benchmark
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Depuis la crise...la performance vient de la «duration»
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Données pour 2009 - 2016 SBI AAA - BBB 10+ Swiss Real Estate SPI
Performance 7.42% 7.95% 9.09% Performances
Volatilité 6.31% 6.82% 15.99% équivalentes...
Ratio de Sharpe 1.18 f 1.17 0.57

...mais volatilité moindre



Difficile aujourd’hui de reproduire cette performance pour les

«BCv obligations de longue maturité

155 ~
Décomposition de la performance pour les obligations de longue maturité
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Durant les cing derniéres années, la baisse de taux a contribué prés de 4 fois plus a la performance
10 que le carry.



BCV Les obligations ont joué un réle de valeur refuge durant tous les
episodes de baisse des marches

Performance sur différents cycles
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Obligations de longue maturité: encore une assurance dans un

portefeuille balancé?
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Nouveau cycle de hausse de taux ou des «taux bas persistants»?

BCV . .- :
« Tous les regards sont rivés sur l'inflation
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La corrélation entre les obligations et les actions n'a pas toujours éte
negative...
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€ BCV A la recherche du taux d’équilibre
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BCV Conclusions
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€/ BCV Les spécialistes obligataires BCV

Agim Xhaja, PhD, CIO Fixed Income

Responsable de la gestion obligataire depuis 2006, Agim Xhaja gére aussi le fonds BCV
International Bonds. Il a débuté sa carriere en 2001 a 'UBS ou il a occupé plusieurs postes
dans les divisions «Recherche financiere» et «Contréle du risque crédit».

Il possede une expérience de quatorze ans dans le domaine des investissements et détient
un PhD en finance délivré par le FAME et I'Université de Lausanne ainsi qu’un Master en
International Economics de HEIl Genéve. Il a obtenu son diplome en Mathématiques a
I'université du Tirana.

0212122113
agim.xhaja@bcv.ch

Fabio SIMONCINI, PhD, Investment Manager

Gestionnaire des mandats et fonds obligataires en franc suisse semi-actifs et indiciels, Fabio
Simoncini a rejoint I'équipe de gestion obligataire en juillet 2013. Auparavant, il a travaillé
onze ans chez Lombard Odier a Geneéve, d’abord en tant que gérant quantitatif sur les
actions puis gérant obligataire, en charge de la gestion indicielle et du développement de
stratégies quantitatives. Fabio Simoncini posséde une expérience de plus de quinze ans et
détient un Master ainsi qu’un PhD en mathématiques de I'Ecole polytechnique fédérale de
Lausanne (EPFL).

021 212 20 91
fabio.simoncini@bcv.ch
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