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Les fonds indiciels
négociables en bourse
(ETF) rendent

de nombreux services
et deviennent
omniprésents.

Mais ils ne sont

pas sans risque.

Plus de 300 ETF disponibles en
Suisse avec un rythme de mise sur
le marché qui ne se dément pas et
une innovation continue de la
part des promoteurs pour (rouver
de nouveaux indices et secteurs
susceptibles de retenir lattention
des investisseurs. Cest peu dire
que la Confédération n'échappe
pas i la mode et i lengouement
pour ces fonds indiciels négocia-
bles en bourse en temps réel que
l'on observe surles autres grandes
places.

Au second semestre 2009, les
annonces se sont multipliées:
fonds or chez Credit Suisse { Xmich
Il Gold), immobilier ($XI Real Es-
tate) ou actions de la zone Pacifi-
que (UBS-ETF MSCI Pacific) chez
UBS. Autre exemple, le tracker de
Deutsche Bank permettant de ven-
dre & découvert (exposition short)
l'indice Hang Seng de Honghong,

On ne présente plus les bénéfi-
ces des ETF (Exchange Traded Funds
ou fonds indiciels négociables en
bourse): ces produits qui répli-
quent le plus fidélement possible
le comportement d'un indice sont
négociables en bourse en temps
réel. lls autorisent des allers-re-
tours rapides, sans frais de sous-
cription, si ce n'est les frais de cour-
tage comme pour lachat ou la
cession de n'importe quelle action,
Ils affichent des frais de gestion
sensiblement moins Eevés que
ceux des fonds gérés activement.
Bref, si on pense qu'il est difficile

Jusgu'ou?

de battre le marché et que la ges-
tion active peine 3 délivrer de la
valeur ajoutée, si on est un tenant
de la pestion passive, alors les ETF
sont faits pour vous.

Les trois écueils

Pour autant, l'investissement en
ETF n'est pas sans poser des ques-
tions ¢t construire un portefeuille
bien diversifié i aide de fonds co-
tés se réveile plus sophistiqué qu'il
n’y parait ii premiére vue.

En effet, parmi les &cueils qui
attencent linvestisseur vient sans
doute en premigre place la ques-
tion de la diversification. Si, sans
surprise, certaines classes dactifs
comme les actions suisses sont
bien représentées dans lunivers
des EIF - avec par exemple I'UBS-
ETFSMIL le db x-trackers SL1, le Von-
tobel ETSF 5L1 Bonus Tracker -, I'in-
vestisseur est en revanche bien
moins loti dans le monde obliga-
taire, Certes, les indices obligatai-
res de la bourse suisse SBI sur les

Multiplier les lignes du

portefeuille n'est pas toujours
synonyme de diversification

créances d’Etat sont représentés au
sein de la gamme Credit Suisse
avec trois ETF de maturités s'éche-
lonnantde 1 ani7 ans et plus. Mais
si l'on souhaite prendre un ticket
sur les emprunts privés, on ne
trowve pas sur le marché d'ETF se

calant sur un des nombreux indi-
ces SBl existant sur ce segment,

Il est vraisemblable que ce mar-
ché est jugé trop étroit par les pro-
moteurs pour justifier de s'y inves-
tir. La gestion d'EIT est une activité
ii faible marge qui oblige i attein-
dre un certain volume daffaires
pour &tre viable. Pour l'investis-
seur, cette contrainte  réduit
dautant son gisement sur une
classe d'actils, les emprunts privés
suisses, qui a toute sa place au sein
d'un portefeuille diversifié,

Fonds inutiles ou redondants
A linverse, via les ETF, on se voit
proposer un accds aisé et économi-
que i des classes dactifs ou des
thémes d'investissernent gui n'ont
pas nécessairement une grande Lé-
gitimité, Clest I le deuxiéme écueil
qui  guette  linvestisseur en
trackers.

Que penser en effet du db x-
trackers FISE Vietnam proposé
par Deutsche Bank? Pour sédui-
sant que soit le pays, son
marché boursier n'ap-
porte guére deffet diver-
sifiant 3 un investisseur
suisse. Sur les marchés in-
ternationaux, on a wvu
fleurir nombre d'ETF assis sur les
indices exotiques, comme I'Egypte
ou le Koweit, et il est vraisemblable
que ces produits finiront par étre
disponibles sur le marché suisse.
Répétons-le: quelles que soient les
ualités de ces pays, leurs marchés

financiers n'offrent quiun intérét
marginal au niveau de la diversifi-
cation.

Lengouement pour les ETF a in-
cité les promoteurs i multiplier les
lancements et wasséchers le gise-
ment des grands indices. Dioil la
multiplication des EIF sectoriels,
ou sous-sectoriels. Il n'est pas cer-
tain que pour linvestisscur ces
produits parfois trés spécialisés of-
frent un intérét quelcongue,

Clest ici quapparait le troisiéme
écueil majeur dans le cadre de la
construction dun  porntefeuille
d'ETF: multiplier les lignes. Si par
exemple l'offre d'un promoteur tel
qu'lB5 est abondante dans le do-
maine des matiéres premiéres, il
convient de noter que plusieurs de
ces fonds ne sont pas libellés en
francs suisses, et donc portent un
risque de change. Mais surtout que
ces ETF sont bien verticaux et par-
fois redondants. Est-il réellement
utile pour l'investisseur d'avoir ac-
cés i des indices sur I'huile de soja,
le tourteau de soja ou le mais?

La diversification naive, qui con-
siste & multiplier les lignes en por-
tefeuille, est un travers auguel
méme les investisseurs les plus
avertis sont susceptibles de se lais-
ser aller. Parce que le théme est sé-
cluisant, novateur ou prometteur,
parce que l'on souhaite prendre un
ticket sur un marché jugé différent,
on rajoute un ETF dans son porte-
feuille sans apporter  ce dernier
un réel élément de diversification.

Le choix de l'indice

La valeur d'un ETF réside essen-
tiellement dans la qualité de
Fexécution (tracking error par
rapport au sous-jacent, écarts
de cotation, frais de gestion) et
dans la valeur de I'indice dont il
vise a répliquer la performance.
Offrir & linvestisseur le béta le
plus élevé au meilleur prix n'a de
sens que si le marché sur lequel
on souhaite se caler est perti-
nent. Bref, la valeur d'un fonds
indiciel négociable en bourse
tient pour une bonne partie a la
légitimité de Uindice qu'il copie.
Le probleme est que, sous la
pression de la demande, les
indices ont proliféré comme des
champignons au cours des
dernitéres annédes et que beau-
coup n'ont tout simplement pas
de légitimité. On peut dire que
celle-ci tient au fait qu'un indice
est, d'une part, représentatif
d'un marché qui lui-méme est
représentatif, d'autre part,
communément reconnu comme
tel par la communauté des
investisseurs. C'est le cas du
SMI, du 5&P 500 ou de |'Euro
Stoxx 50.

A l'opposé, | existe des indices,
et des ETF associés, qui ne
disposent pas de cette
légitimité, Ce fut le cas un temps
avec I'ETF HealthShares Cancer,
qui répliquait un indice sous-
sectoriel composé de
laboratoires spécialisés dans
l'oncologie, ou encore du
HealthShares Emerging Cancer,
encore plus vertical, De tels
indices ne forment pas un
marché. F. L.



