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«0n n'aime pas

les visionnaires

dans le monde
bancaire.»

«LA PROCHAINE DECENNIE SERA
CELLE DES RENDEMENTS ELEVES»

Patron du gérant IAM, Michel Thétaz se bat
contre la réduction du taux de conversion

des caisses de retraite.

uellesretraites pour demain? Le

peuple se prononcera le 7 mars

par référendum sur le projet de

réduire de 6,8% a 6,4% le taux

de conversion des avoirs du

deuxiéme pilier. Cette réduc-
tion rognera de prés de 6% les retraites ver-
sées a I’horizon 2016. Ce taux avait déja été
raboté de 7,2% & 6,8% par le Parlement et le
Conseil fédéral. Les autorités parlent de me-
sures indispensables pour que le systéme des
retraites reste a flot en raison de la hausse
programmée de l'espérance de vie et de la
baisse des rendements sur les marchés fi-
nanciers. Pourtant, certains spécialistes de
labranche n’y sont pas favorables. Bilan fait
le point avec Michel Thétaz, fondateur du
gérant institutionnel IAM a Genéve.

54 BILAN 24 février 2010
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Bilan La réduction du taux de
conversion de 6,8% a 6,4% des rentes
du deuxiéme pilier ne vous inspire
guére. Pourquoi?

Michel Thétaz Cette mesure aurait pour
conséquence d’abaisser les objectifs de per-
formance des caisses de pension et d’encou-
rager celles-cia se contenter de rendements
médiocres. Ce serait dommage, car les mar-
chés financiers offrent suffisamment d’op-
portunités pour dégager des rendements
satisfaisants. Les emprunts

MT Beaucoup de caisses de pension tendent
a adopter des stratégies procycliques. In-
fluencées par les vues consensuelles du
moment, elles mettent beaucoup d’actions
en portefeuille lorsque tout va bien et une
forte proportion d’obligations et de cash
lorsque ¢a vamal. Or, il faut éviter les phé-
nomenes de mode et avoir le courage d'étre
anticyclique.

E Les rendements obtenus dans les
marchés avoisinent les 2% depuis

dix ans, alors qu'il faudrait 4,9% pour
assurer les rentes a long terme, selon
I'OFAS. Le deuxiéme pilier est-il au bord
du gouffre?

MT Bien stir que non. En 1974, lorsque j’ai
commenceé ma carriére, la Confédération
empruntait a 7,75% et beaucoup de gens af -
firmaient que l'inflation allait ronger le
deuxiéme pilier. Mais l'inflation et les taux
ont baissé. Aujourd’hui, la Confédération
se finance a moins de 2% et beaucoup de
gens disent encore que le deuxiéme pilier
n’y survivra pas. Je suis persuadé que I'in-
flation et les taux finiront par remonter.

B Et si les taux d'intérét et I'inflation
restaient faibles?

MT J’en doute. Mais si cela devait étre le
cas, lesbénéfices dégagés parles sociétés de
qualité ne seront pas amputés par le ren-
chérissement. Dés lors, les dividendes ver-
sés s’avéreront substantiels. La décennie
prochaine sera celle du retour des rende-
ments élevés.

B De nombreuses caisses ont réalisé des
performances de I'ordre de 10% I'année
derniére, contre un indice de référence
LPP/BVG-40 a 15,06%. Vous avez
dégagé un rendement de 17,78%.
Quand avez-vous racheté des actions?
MT Nous n’avons jamais cru au scénario
de fin du monde d’une faillite systémique.
En nous appuyant sur des indicateurs mi-
cro et macroéconomiques, nous avons ra-
cheté des actions en novembre 2008, puis
d’autres titres en décembre. Les positions
ont été complétées en janvier et février
2009. Alors, méme si nous avons acheté
un peu trop tot, les positions établies se
sont révélées intéressantes pour profiter
du rebond qui a débuté en
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Les avez-vous privilégiées?
MT Non. Nous tendons a éviter

35 personnes
pour une masse

B Quels sont-ils?
MT Pour un portefeuille institu-
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quement la qualité. Notre sur- 2002 (datede création d’IAM, ndlr) et
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actions dans le portefeuille.

B Ces titres offrent toutefois

un joli potentiel en début

de cycle, non?

MT C’est possible, mais ce n’est pas dans
notre culture que de les acheter. Nous som-
mes obsédés par le long terme, les titres de
qualité, plutdt défensifs, qui disposent
d’une marge de sécurité. Nestlé est 'exem-
ple type.

£ Oui, mais il n'y a pas 10 000 titres de
la stabilité d’'un Nestlé dans le monde.
MT Détrompez-vous. Il y a passablement
d’opportunités dans les secteurs de l'ali-
mentation, de la consommation ou du luxe.
Pensez aux Carrefour, L'Oréal, LVMH, In-
ditex ou Unilever.

B Le luxe a cependant beaucoup
décroché pendant la crise financiére.
MT Oui, quelle aubaine. Leurs perspectives
a long terme n’en sont pas moins bonnes.
Les creux de marchés doivent étre mis a
profit pour accumuler les titres du luxe, pas
pour les vendre.

B A votre avis, les hedge funds et les
produits structurés sont-ils utiles pour
doper les performances des caisses

de pension?

MT Nousn’avons jamais placé un seul franc
dans deshedge funds, des dérivés oudu pri-
vate equity (prises de participations dans

et les métaux.

clients.

B Ces performances semblent
meilleures que celles de la concurrence.
MT Oui, elles sont nettement supérieures a
celles de nos concurrents.

B Mais pourquoi ne pas chercher alors

a dépasser de 3% ou 5% votre indice

de reférence?

MT C’est simple: si nous battons de 2%
notre «benchmark» pendant une période
de dix ans, nous creusons un écart de per-
formance extraordinaire. Un écart suffi-
sant pour assurer le financement du
deuxiéme pilier. Mais en cherchant ale dé-
passer de 5%, nous devrions prendre des
risques trop importants, ce qui pourrait se
révéler dangereux.

B Avez-vous investi dans les marchés
émergents?

MT Oui, nous avons lancé un fonds sur les
marchés émergents en 1998, alors quel’ Asie
etlaRussie étaient en crise. Al’époque, per-
sonne ne croyait dans les pays émergents.
Notre indépendance s’est avérée détermi-
nante pour prendre cette décision.

8 Comment cela?

MT Notre indépendance nous permet de
nous concentrer exclusivement sur notre
métier de gestionnaire et d’avoir une vi-
sion objective des marchés. Car nous
n’avons aucun conflit d’intéréts, puisque

nous ne nous occupons pas de trading ou
de dépots des titres.

B Votre politique d'investissement

est basée la-dessus?

MT Oui, cela nous permet de nous focali-
ser sur ’essentiel et d’agir de maniére an-
ticyclique. Cela revient a acheter des ac-
tions lorsque les cours sont bas et dont
personne n’en veut, i étre patient et disci-
pliné. Dans cet esprit, nous avons lancé
notre fonds sur les mines et les métaux en
2002, alors que l'or s’échangeait a
250 dollars l'once (contre 1100 dollars
avjourd’hui, ndlr).

B Cela ne serait pas toujours possible
ailleurs?

MT Lapression commerciale est forte dans
les banques. Si un analyste recommande
de ne pas acheter une zone géographique,
mais que tout le monde veut des titres de
cette région, le risque existe qu’il finisse
par étre licencié. Et ce méme s’il devait
avoir raison sur la durée. On n’aime pas les
visionnaires dans le monde bancaire.

B Restez-vous positifs sur les marchés
émergents et la Chine?

MT TJe dirais qu’il s’agit d’une trés bonne
idée d'investissement sur le long terme.
Mais ne comptez pas sur moi pour vous
donner des conseils 4 court terme: ma phi-
losophie d’investissement est de privilé-
gier toujours la durée. Avec les actions, il
faut se profiler a cing ou a dix ans, pas sur
quelques semaines.

B D'accord, mais la Chine ne montre-
t-elle pas des signes de surchauffe?

MT Ily aslirement unrisque. Maisje réserve
mon analyse et mes stratégies 4 mes clients.
Vous savez, nous travaillons avec une tren-
taine de positions (paniers de titres qui ré-
pliquent la performance d’un indice de réfé-
rence, par exemple les Bourses brésilienne,
indienne ou chinoise, ndlr). Dés lors, la ges-
tion active consiste a modifier le poids rela-
tif d'un pays lorsque cela parait judicieux.

B Quelle est votre stratégie

de portefeuille?

MT Nous avons généralement un biais po-
sitif sur les actions et en détenons davan-
tage que nos concurrents. Nous avons un
socle de titres suisses représentant environ
50% de l'ensemble de la part actions. Le
reste est ventilé entre les Etats-Unis, 'Eu-
rope, les pays émergents, ainsi que dans le
secteur des mines et métaux. i
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